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【概要書】
今日の世界経済を動かす主役であるマネー、それは「通貨」や「貨幣」といった
言い方で私達ひとりひとりの人生に密接に関わっている。この通貨・貨幣はどのよう
にして発生し、どの様な進化を遂げ、どのようにして世界的に拡がって行ったのかを
中心に第１章においては、歴史的イベントを中心に辿り、世界における貨幣と日本に
おける貨幣の起源とその経緯を探ってゆく。
アダム・スミスは国富論において、個人個人の利益の追求が社会全体の利益に繋が
るという考えを示した。そして価格変動や需要と供給のバランスについては、市場で
自然に調整されてゆくものであり、それは「あたかも何らかの見えざる手によって導
かれるがごとく」という表現をしており、貨幣には「価値の尺度」としての機能も存
在することとなる。このような貨幣の機能３つの機能である交換手段・価値の保全手
段・価値尺度を中心として、貨幣は複数の当事者が利用する事で初めて機能するもの
であり、コミュニケーション手段としての特性は言語と類似する。また、その便益を
高める為には１人でも多くその利用に参加する事が必要である点と、同一種類のもの
を利用する人が多ければ多い程、利用者にとっての便益も増加するという二点におい
ても言語との類似性を有する。この様な機能を持つ貨幣がどのように世界で発生し今
日へ至っているかを確認したい。
第２章では、江戸幕府倒壊による明治維新により生まれた円とそれを取り巻く世界経
済における国際通貨制度の変遷に着目し、イベント毎にその背景、制度の仕組みを考
察し現代へ繋がる国際通貨制度の成り立ちとその要因を研究する。特に、金本位制の
成立については、１８１６年当時世界最強国であったイギリスが条例により、自国通
貨ポンドの価値を金に固定させる形で１ポンド＝金０．２４オンスの交換比率を定め
１８２１年より実施したのが始まりである。相次ぐ金本位制導入により国際的な金需
3要増加が起こったが、好都合にも当時は、次々に新たな金鉱が発見され世界的に金の
生産量が増加したことで賄われたという偶然ともいえる時代背景が後押しした点も否
めない。その後、金本位制が確立すると、当時産業革命によりイギリスが世界貿易の
中心地となっており、１８７３年にはドイツ・デンマーク、１８７６年にはフランス、
１８９７年には日本、１９００年アメリカと次々に追随し金本位制を採用していった。
金本位制には国際取引における「自動調節機能」があり、ケインズによれば、国際収
支の自動調節機能として、「国際収支赤字→金の国外流出→国内通貨量の減少→投資の
減少→所得の減少→輸入減少→国際収支改善→国際収支均衡」というメカニズムが働
く。然し乍らこの機能には罠があり、それにはまった世界経済は金本位制を捨てざる
を得なくなり、１９１４年７月２８日第１次世界大戦の勃発により間も無く停止され
ることとなった。
この後の国際通貨システムは大きく変動してゆくが、金本位制崩壊による通貨ブロッ
クの成立、戦後の通貨システムを決定づけたホワイト案対ケインズ案についても考察
する。
第１章・第２章を経て、第３章については本論文の主題であるブレトンウッズ体制
の成立からＩＭＦの創設そしてＳＤＲという新たな国際決済システムの創造とその役
割について着目してゆく。また、ＳＤＲの仕組とケインズのバンコール案の仕組とを
比較検証し、バンコールがＳＤＲとどのような関連性があるのかを探究する。
そして２００８年のリーマンショックに端を発した世界金融危機の影響により、国際
債務が膨らみ流動性の不足する諸国に対するＩＭＦの支援的役割が一層重要度を増す
中、中国人民銀行総裁が第２回Ｇ２０金融サミット（ロンドン金融サミット）を前に
発表した「国際通貨体制改革に関する考察」（２００９年３月２３日、中国人民銀行の
ウェブサイトに掲載）という論文が世界中の主要メディアに大きく取り上げられ話題
を呼んだ。この論文の中で、特定の国の通貨が「準備通貨」（＝基軸通貨）の役割を兼
ねる現在のドルを中心とする国際通貨体制の限界を指摘した上、主権国家の枠を超え
た準備通貨の創出を提案しておりドルの代わりに、ＩＭＦ（国際通貨基金）のＳＤＲ
を準備通貨にすべきだと主張した。いまや世界第２位の経済大国となった存在感ある
中国の周総裁は、主権国家の粋を超えた準備通貨の創出が必要であり、それに向けて、
ＩＭＦのＳＤＲの機能を拡充すべきだと提案し、 最終的には、流動性の高いＳＤＲ債
券市場を形成し、ドルにとって代わって、ＳＤＲが準備通貨になることを想定してい
4る。このニュースは世界中でＳＤＲに関する関心を呼び、現在もＳＤＲの役割、準備
通貨としての利用等についてさまざまな議論が行われており、これらの議論を踏まえ、
ＳＤＲの役割と今後の国際通貨体制における位置付けについて考察してゆく。
次に第４章においては、ＳＤＲという通貨収斂機能と対極となる地域通貨並びにエコ
マネーの歴史、制度上の特徴、各国の実践例を示し、その全体像を把握する。第５章
では、第４章を踏まえ、我が国における地域通貨・エコマネーの代表的事例を採り上
げ、その機能と必要性を深堀りする。
そして終章においては、これら通貨の収斂機能としてのＳＤＲと分散機能としての
地域通貨の仕組みや利用状況より、通貨の持つ収斂・分散機能について考察する。
以上
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7通貨の収斂と分散に関する一考察
～SDR・地域通貨を中心として～
【第１章】
第１節 貨幣
第１項 貨幣の起源
今日の世界経済を動かす主役であるマネー、それは「通貨」や「貨幣」といった言い方
で私達ひとりひとりの人生に密接に関わっている。ところでこの通貨・貨幣はどのように
して発生し、どの様な進化を遂げ、どのようにして世界的に拡がって行ったのであろうか。
そしてその過程において起こったイベントにはどのような事があったのであろうか。
アダム・スミスの「国富論」によれば、例えばパン屋と油屋の物々交換が成立する為に
は、お互いが相手の所有するパンや油に対して「欲しい」という欲望を持っている事、即
ち欲望の二重の一致が成立要件となる。
然し乍ら、常にこの二重の一致が成立する筈も無く、パン屋は油が欲しいのだか、油屋は
既に必要なパンを十分に持っており今すぐパンを欲しくは無いという場合もあるであろ
う。
この様な物々交換の不成立を避け交換をスムーズに行えるようにする為、誰でも受け取る
ような物を「交換手段」として相手に渡すことで、パン屋は油を手に入れ、油屋は受け取
った「交換手段」を渡して自分の欲しい魚を手に入れる事が可能となる為、物々交換の不
成立は解消される。
ところで、例に挙げたパン・油・魚の供給量は気候条件等自然の力によって常に変動して
おり、小麦の生育に適した気候条件の年には収穫量が増え、連れてパンの生産量も増加す
るであろう。油の採れるオリーブ等の収穫についても同様であり、魚の漁獲量に至っては、
海流や水温等によってその変動は大きいものとなる。
この様な不安定な供給条件においては、供給サイドから見れば当然、収穫量の多い時には
8多くの物を交換により渡し、必要な物も多く手に入れる事が出来るし、反対に収穫量の少
ない時には、交換によって渡せる物は少なくなり、手に入れることの出来る物も少なくな
る筈である。
然し乍ら、これは収穫量の多い時もその全量を捌けるだけの市場規模（需要）がある場合
を前提とする考え方であり、もしも収穫量に恵まれた時であっても、需要があまり無けれ
ば収穫した物が余る事となる。
保存技術の発達した現代ならば、余った物を保存しておき、人々の消費が進んで需要が回
復した時に再び市場に出す事も可能であるが、貨幣の生まれる頃の時代にはその様な保存
技術は未だ無く、収穫物が腐敗し無駄にするよりは、悪い条件でも他の物と交換した方が
得と考える為、日頃パン１斤と油１００ｍｌを交換していたパン屋は、パン２斤と油１０
０ｍｌ等という条件であっても、原料を腐敗によって失うよりは現在必要で無くとも他の
物と交換しておいた方が良いと考え交換を行う事となる。
ここでもし交換物以外の「交換手段物」があれば、パン屋はパンをさしあたって必要では
無い油と交換するのでは無く、「交換手段物」と交換しておく事で、将来、必要になった
物を手許の「交換手段物」と交換して手に入れる事が可能となる。
この様な機能は、貨幣が単なる「交換手段物」に留まらない「価値の保存手段」としての
機能を有している事を現している。
パン屋がパンを渡し代わりに「交換手段物」である貨幣を受取る時には、例えばパン１
斤と、どの位の量の貨幣を交換するのかという問題が持ち上がる。そしてそれは需要と供
給のバランスで決まる。
下図１－１を見ると、例えば、パン屋の供給できるパンの量がＱ１の時にはパンを欲し
いと思う人の必要量と比べて、供給量が少ない為パンの価値は高いので値段（貨幣の量）
はＰ１となる。そして供給量が増加しＱ２となると値段も下がりＰ２となる。その結果、
市場価格は需要曲線と供給曲線の交差点にて成立する。
アダム・スミス国富論は、個人個人の利益の追求が社会全体の利益に繋がるという考え
を示した。そして価格変動や需要と供給のバランスについては、市場で自然に調整されて
ゆくものであり、それは「あたかも何らかの見えざる手によって導かれるがごとく」とい
う表現をしている。
【図表
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する人々が信じる（認める）事が必要である。そのためには、貨幣として使用する物は、
① 耐久性があり携帯可能
② 物質的生産量の安定
③ 貨幣供給者への信頼
以上３点が不可欠となる。
まず①②については、穀物のような食料では保存や耐久性、生産量の安定と言った点で不
安があり、流通に耐え得る硬さの物の方が適している。その点では、古代使用されていた
貝殻や動物の骨、金属類等が物質的な生産量の安定を確保出来れば妥当と言える。また、
③の貨幣供給者への信頼についてであるが、人物的信頼は大前提乍ら、それ以上に重要な
事は、貨幣と利用者にとって価値のある物とを一定の交換比率によって交換する事を約束
しておくことである。この約束があれば、貨幣利用者は「いつでも○○に交換できる」と
いう安心感を持ち貨幣を利用する事ができる。反対にこのような約束がなければ、何の価
値の裏付けも無い貨幣を積極的に利用しようという考えには至らないであろう。この様な
例としては１８２１年からイギリスで施行された金本位制が挙げられる。
次に、この様な機能を持つ貨幣がどのように世界で発生し今日へ至っているかを確認し
たい。その起源ははるか古代、中国・インドにおける宝貝の使用が世界初と言われている。
また、金属を貨幣として使用した最古の記録としては、紀元前２４世紀まで遡ることとな
る。
第２項 古代メソポタミア
チグリス川とユーフラテス川の間に位置する４５００年前のメソポタミアは、文字や数字
の発明と共に高度文明をもって繁栄し、「銀」の重量を天秤で量り地金のまま貨幣として流
通していたと考えられている。この時、金属の重さそのものが貨幣価値であったのである。
また、紀元前14世紀頃にエジプトで描かれた壁画には、金のリングの重さをはかる天秤が
描かれている。当時の粘土板や石柱に楔形文字で書かれた文章を読み解くと、法律である
「法典」には銀などの金属が貨幣として使用されていた証拠とも言うべき内容がある。紀
元前12世紀イランに存在したエラムの国王によってメソポタミア東部スーサのアクロポリ
スに運ばれた石柱には、メソポタミア文明の象徴と言うべきバビロニア王ハンムラビの法
典が記されている。この紀元前18世紀の玄武岩製の石柱は高さ２２５ｃｍ、聖書以前に創
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出され完全な容で残る法律としては世界最古と言われており、図表１－３の石柱上部に描
かれた画は、向かって左側に立つハンムラビ王が右側に座る太陽神シャムシュから王位を
授かる様子を表現している。このハンムラビ法典には、現代で言うところの民法と刑法等
が２２８条記載されており、その中で銀の貸付の利子率を２０％と定めている。また、借
り手に銀が無い時には銀対穀物の交換レートに従い、利子分を上乗せし穀物で支払いがで
きると定めている。
また、メソポタミアで考古学者が発見した銀の貯蔵庫から、支払いに適した大きさの形状
に加工された形で銀が取引に利用されていたことが解明されている。
このようにメソポタミア文明においては、王によって定められた重量基準に基づき、神殿
が中心となり銀を中心とした銀本位制ともいうべき貨幣による取引制度が既に確立されて
いた。そして罰金や賃金、利子率等が定められ法典として石柱等鉱物を利用して保存され
広く民へ公示されていたのである。
然し乍ら、このような貨幣流通において、メソポタミアでは銀の産出が無かった為、王は
銀の供給について直接製造を行う等の管理まで行ってはおらず、税金・貢物といった形に
よって神殿へ貯蔵されていたと推測される。そして、このような金属貨幣は受け渡しの都
度重量を量り品質を検査する必要があり秤量貨幣（money by weight）と呼ばれ、貨幣の単
位は重量で表わされた。
第３項 コインの誕生
このように、受け渡しの都度、秤等でその重量を量ることは流通上不便であり、秤量貨
幣に代わり重量・品質・デザインが統一化され、単純に個数によって価値を表わすことが
できて鋳造技術によって製造された金属貨幣（coin）が導入されるようになる。この今日
では当たり前となったコインについては、６７０年頃西洋のリディア（現トルコ西部）に
おいて導入された、天然の金銀合金の粒に動物を打刻デザインしたエレクトロン貨が世界
初と言われている。このコインの登場は貨幣の歴史上、大きな転換ポイントであった。そ
してその形態はギリシャやローマへと伝播し、更にギリシャ式貨幣はアレクサンダー大王
の東征によって西アジアへ広まり、その後起った西域諸王朝も同じような様式の貨幣を発
行している。
このようにリディアから世界中へと金属貨幣圏は拡大した（日本銀行金融研究所貨幣博物
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館資料より）。その背景には、まだ金鉱があまり発見されていないこの当時、リディアで
はパクトロス川や近隣の鉱山から金と銀の自然合金であるエレクトロンを豊富に算出して
おり資源に恵まれていたことが挙げられる。そしてこのコインの製造により、西アジアの
小国であったリディアは繁栄を享受した。
この金属貨幣の導入についてアダム・スミスは、「すべての国で、ついに人々は・
・・・金属を選ぶことに決めたように思われる。・・・・金属ほど腐敗しにくいものはほ
とんどない・・・・何の損失も無しにどんな数にも分割できる・・・・この性質は同じよ
うな耐久性を持った他のどんな商品にもない・・・・。塩を買いたい人が、交換できる財
を家畜以外に持たない時に、物々交換しか手段が無ければ、一度に牛一頭を交換し、その
牛の価値だけ塩を買わざるを得ない。」[Adam Smith 国富論 2000,邦訳 p.53] と著書で
述べ、金属貨幣が最も貨幣に相応しい特性を保有した物であるとしている。
第２節 日本における貨幣
第１項 貨幣の誕生
日本においては７０８年（和同１年）に発行された和同開珎が歴史上最も早い時期に世
に出回った金属貨幣と言われている。確かに国内で流通目的に本格的な鋳造がされた最初
のコインは和同開珎であるが、同時期に「富」「本」という二文字が入った銅銭も造られ
ていた。
この富本銭は流通目的のものでは無く、厭勝銭（所持していると幸運を招き悪事を避け
る＝まじない効果）として造られていたものである。富本銭は中国唐の通貨である開元通
宝と重量・サイズが略同じであること等から、開元通宝の技術が伝来し造られた日本最古
の貨幣であるという説が有力になってきている。日本より早く金属貨幣が誕生した中国で
は、銅を材料とする貨幣が造られ、日本で広く流通した和同開珎はこの中国貨幣を真似て
製造したものであった。日本の朝廷は財政に資する為に貨幣を発行するが、国内市場での
信認度に欠け、価値が暴落してしまった為、旧貨の１０倍の価値の新貨を発行するが価値
の維持ができず数回新貨発行を繰り返した。然し乍ら価値の維持に苦しみ天徳２年（９５
８年）発行を最後に鋳造は停止された。商品が出回っておらず物が貴重な時代、社会がま
だ未成熟で貨幣を必要とするほど活発な商取引がなされていなかったことが原因と思わ
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れる。
その後、平安時代中期になると、中国大陸との交易が活発となり日本から輸出された砂
金・木材・水晶等の決済手段として中国貨幣の流入が進み国内で流通が進展したが、増加
する貨幣需要に対して中国貨幣の輸入は十分では無く、質的な問題もあった為、撰銭が社
会問題化した。これを受け室町幕府は、１５００年に撰銭令を発し、撰銭を制限したが依
然として貨幣の不足という根源的問題の解決が図られなかった。１５００年代後半になる
と、金銀の採掘・製錬技術が向上し金貨・銀貨が国内に登場する。
【図表１－２ 世界及び日本における貨幣史】
時代 和歴 西暦 貨幣関係事項 一般事項
▲
古
代
▼
▲
中
世
▼
▲
近
世
▼
▲
近
代
▼
縄文
弥生
古墳
B.C. 1500 頃
670 頃
221
118
◆物々交換から物品貨幣へ◆
●中国（殷）・インド等宝貝を使用
●リディア(トルコ)、エレクトロン貨使用
●中国（秦）、半両銭発行
●中国（前漢）、五銖銭発行 A.D.350 頃 大和朝廷国土統一
飛鳥
奈良
平安
和銅１
A.D.621
708
◆日本貨幣の発生◆
●中国（唐）開元通宝発行
●和同開珎（銀貨、銅貨）発行
593 聖徳太子摂政となる
630 遣唐使派遣
鎌倉
室町
安土
桃山
12c 中～
1550 頃
1587～96
渡来銭(永楽通宝等)･私鋳銭さかんに流通
◆貨幣制度の芽生え◆
●武田氏甲州金発行 ―計数貨幣のはしり
●豊臣秀吉各種金銀貨幣
1192 鎌倉幕府開く
1338 室町幕府開く
1492 コロンブス北米大陸発見
江
戸
慶長 6
慶長年
間
1601
1707
◆わが国独自の貨幣制度成立◆
●徳川家康、慶長大判・小判 ・一分金・
●徳川幕府、寛永通宝を本格的に鋳造
◆貨幣制度の安定と動揺◆
●元文の改鋳
1603 江戸幕府開く
1639 鎖国完成
1858 米・英・仏・蘭・露と通商
条約締結（貨幣の同種同量
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▲
現
代
▼
元文 1
以降
[初の金貨体系の計数銀貨] 交換を協定）
明
治
明治 1
2
4
5
6
14
15
1868
1869
1871
1872
1873
1881
1882
◆円の時代へ◆
●明治政府、太政官札発行、銀遣い禁止
●新貨条例布告、円・銭・厘単位の洋式新貨幣
（金・銀・銅貨）制定 ―円の誕生
●大蔵省兌換証券発行
●政府紙幣（明治通宝札、ドイツ製）発行
●国立銀行紙幣（アメリカ製）発行
◆日本銀行の設立◆
●兌換銀行券条例布告 ―事実上銀本位制
●日本銀行兌換銀券発行
●貨幣法公布、新金貨発行 ―金本位制度確立
●兌換銀行券条例改正 ―銀兌換から金兌換へ
●金兌換文言の日本銀行金兌換券発行
●政府紙幣･国立銀行紙幣通用禁止
―紙幣は日本銀行券に統一
1872 新橋横浜間鉄道開通
1877 西南戦争
1889 明治憲法発布
1894～95 日清戦争
1904～05 日露戦争
大
正 大正 6 1917
◆金本位制度から管理通貨制度へ◆
●金輸出禁止（事実上兌換停止）
1914～18 第 1 次世界大戦
1923 関東大震災
昭
和
5
6
17
1930
1931
1942
●金輸出解禁（兌換再開）
●金輸出再禁止（兌換停止）
●日本銀行法公布 ―管理通貨制度確立
1927 金融恐慌 1931 満州事変
1937 日華事変 1941 太平洋戦争
1945 終戦（8 月）1946 新憲法公布
出所：日本銀行金融研究所貨幣博物館ＨＰ
然し乍ら一般庶民の商取引は小額であることから、市場における小額貨幣の流通量増加に
は至らず、徳川幕府は寛永１３年（１６３６年）銭貨である寛永通宝を大量に鋳造し、以
降国内全体の通貨として定着した。
この寛永通宝の大量発行後、寛文１０年（１６７０年）に古銭の通用を禁止し、悪銭の排
除を行い漸く銭貨統一が実現したのである。
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ところで金属貨幣は持ち運びの際に紐で束ねる等の準備を必要とし、大量に運搬すると
きには、その重量はかなりの重さになる等、常に持ち運びにおいて不便性を伴っていた。
そしてその不便性を解消すべく出現したのが紙幣である。金属貨幣の出現当初は、その金
属自体に価値が認められる金銀等の重量が貨幣価値そのものであったが、流通の進展によ
り銅貨や他の金属を原料にして鋳造された貨幣であっても通貨としての信認性が定着化
してきたことで、紙でできた紙幣であっても幕府がその価値を保証する限り、人民はその
価値を信じて疑わないという紙幣誕生に必要な基本的社会環境が整ったのである。
第２項 紙幣と金銀貨
日本における紙幣の出現については、慶長１５年（１６１０年）発行と推測される伊勢
国（三重県伊勢市）の山田羽書と言われている。
山田羽書は、金子の授受に際し銀貨の小額端数が出て不便な為、その端銀の額を短冊状
の紙片へ記入し、釣り銭の代わり相手に渡すことで何時でも銀へ引き換えることを約束す
る言わば小額小切手のような私的札である。「端数書き」であることや、中国の羽檄に因
み、鳥が飛ぶようにスムーズな流通をすることを願い「羽書き」と呼ばれるようになった
という。発行は伊勢外宮の神職が行い、神職間が組織した三方会合による発行制度が整備
され信用度が高い為、当時多く流通されており、兌換券としての体裁を徐々に整えていっ
た。山田羽書の額面は銀一匁・五分・三分・二分の四種であったと言われている。このよ
うな私的札の発行は、銭貨が不足気味の時代背景もあり近隣に広がりを見せ、宇治・射和
（いさわ）・松坂・丹生等での利用が確認されている。
その後、私札に代わり登場したのが藩札である。最初に発行されたのは寛文元年（１６
６１年）財政不足に悩む福井藩によってであるというのが定説である。
幕府が発行権を独占していた貨幣である金貨・銀貨・銭貨に対応し、金札・銀札・銭札が
発行された。これは現代に例えれば、言わば地方自治体が発行する地方債のようなもので、
宝永４年（１７０７年）に幕府により藩札発行が禁止されるまでの間、近畿以西を中心に、
実に５３藩が藩札を発行した。
徳川幕府は慶長金貨・銀貨を鋳造してから９０年以上経過した元禄８年（１６９５年）、
初となる金貨・銀貨の改鋳を行った。この背景には、拡大する市場経済と激しいインフレ
へ対応する為不足する貨幣を増加させる必要があった点、及び改鋳益金（出目）による財
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政不足の補填が必要であった点が挙げられる。
そして幕末迄の間、質を落とす改鋳を度々行い、インフレの持続に悩まされた。そして、
この改鋳により小判は小型化し、純金量も慶長小判の約 1/8 の含有量まで減少した。
第３項 安政五カ国条約
日本が鎖国を維持していた間は、金銀比価が国際相場から大幅に乖離していることは、
特段問題では無かった。然し乍ら、安政５年（１８５８年）締結された日米修好通商条約
により翌年６月開港すると、金銀比価の内外不均衡問題が一挙に顕在化した。
当時、日本国内の金銀比価が金１対銀５～６であったのに対し、外国の比価は金１対銀１
５～１６であり２倍以上の銀高であった。この為、洋銀を略１対３の割合で一分銀と交換
し、その一分銀を国内の小判等金貨に換えて海外へ持出すことによって多大な利益を得る
事が可能であった。１８５８（安政５）年江戸幕府はアメリカ、オランダ、ロシア、イギ
リス、フランスの五カ国との間に修好通商条約を締結。一般にも不平等条約として知られ
ているが、貨幣についても日本にとって不利な条約となっていた。
＜貨幣に関する条項の要旨 ＞
（１） すべての外国貨幣は日本において流通し、同種類の日本貨幣の同量を以て通用す
ること。
（２） 両国人は支払いに日本および外国の貨幣を自由に用いてよいこと。
（３） 日本人が外国貨幣に慣れるまで時間を要するであろうため、開港後 1 年間は日本
政府がアメリカ人の持っている貨幣と引替に日本貨幣を渡すこと。
（４） 銅銭を除く日本貨幣および外国金銀を日本より輸出できること。
出所：日本銀行金融研究所 貨幣博物館ＨＰ
このような日本にとって不平等な通商条約の締結により、大規模な金流出と銀流入が発
生、本件における海外への金流出量は４０～５０万両と言われている。
江戸幕府は鎖国撤廃によりこうした事態に陥ることを予見し、米国との金銀貨交換比率決
定交渉にて、金銀貨の交換は金銀の含有量を基準とすべきと主張したものの、安政３（１
８５６）年、初代アメリカ総領事ハリスの「重量基準を採用すべき」との強硬な主張に譲
17
歩するかたちで１ドル銀貨１００枚＝一分銀３１１枚と決定した。
【図表１－３ 三貨制度の体系図】
金単位の銀貨（計数銀貨） １両＝４分＝１６朱
出所：日本銀行金融研究所 貨幣博物館ＨＰ
これにより、
洋銀を一分銀と交換 ⇒ 交換した一分銀を更に小判へ交換して海外へ持出し ⇒
熔解し地金化 ⇒ 再度洋銀と交換 ⇒ 巨額の利益を獲得
上記のような裁定取引が開港とともに一挙に行われるようになり、国内金の大流出に至っ
たのである。
日本銀行金融研究所によれば、このような事態を重く見た江戸幕府は、海外並みの金銀
比価を実現し金貨流出へ歯止めをかけようと、万延元年１月２０日、通用金貨の増歩通用
を図り、天保小判１両を３両１分２朱に、天保１分金を３分１朱に、安政小判を２両２分
３朱に、安政１分金を２分３朱に通用するように命じた。これにより幕府は、天保金の価
格を３倍に、安政金の価格を２．２倍程度に引き上げることで金銀比価の是正を行ったの
である。加えて幕府は、同年４月１両あたりの金量を約１／３に引き下げる金貨の悪鋳（万
延の改鋳）を断行。この時、手付かずのままであった１分銀の金含有量が、０．２％程度
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の高水準であることに目を付けた海外の商人達は、天保１分銀や安政１分銀を海外へ大量
に持ち出す事態も起きたものの、結果として、国内の金銀比価が海外並み水準となり、懸
案となっていた金貨の海外流出に歯止めをかけることに成功した。然し乍ら万延２分金な
ど品位の落ちる万延金貨を大量に鋳造した結果、国内では金貨流通量が増加し物価の高騰
によるインフレを招く結果となった。また、悪貨は良貨を駆逐するグレシャムの法則が見
られた。
大坂では１８５９（安政６年）から１８６７（慶応３年）までの間、小麦９倍、大豆８
倍、塩９倍、酒１０倍等物価高騰により農村部及び下級武士の生活は困窮化し百姓一揆、
尊皇攘夷運動が活発化。幕藩体制は揺らぎ明治維新へと一気に進行することとなった。
このように長い鎖国時代を経ての開国により、世界との貿易に乗り出した結果、金銀比価
の国際相場という為替リスクに直面し手痛い失敗を経験した（図表１－１１参照）。
これにより日本は、５０万両にも及ぼうかという当時としては高額過ぎる授業料を払うは
めになったのである。
また、１８５８（安政５）年～６０（安政６）年にかけて安政の大獄が起こり、五カ国
条約調印および将軍継位にて対立した尊王攘夷運動派に対し大老井伊直弼が弾圧、吉田松
陰等が処刑された。この頃の日本は正に動乱の中にあったのである。
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【第２章】
第１節 国際通貨体制
第１項 円の時代
江戸幕府倒壊による明治維新到来により、明治政府は貨幣制度統一を目的に各種施策を
講じる。
１８６８（慶応４）年５月、銀の重量を価値単位とした銀目取引廃止と銀目による既往契
約の金貨単位への変更を求める銀目廃止を実施。然し乍ら、銀目取引全てが無効になると
の誤解から、両替商発行の銀目手形所持人は手形が無効になると解釈し店頭へ殺到、所謂
取り付け騒ぎに発展し多数の両替商が閉店に追い込まれた。
この為、「西国の銀遣い」と言われ銀貨による決済慣行と巨額の銀目貸借残高のある発達
した信用組織である大坂金融界は大打撃をうけた。
また、明治元年４月現在、２８１の藩があり内２３５の藩が財政の赤字補填を目的として
藩札という地域紙幣を発行していたが、明治以降発行された藩札の大部分は銀目廃止によ
る銀札の代わりに発行されたものであった。廃藩置県実施前の明治４年７月に大蔵省が調
査したところ府県藩札の全国発行高合計は４，０３６万円に達しており、この内、明治以
降に発行された府県藩札は３０４万円と８％程度となっており、大部分は幕末混乱期に発
行されたものとみられる。
明治維新政府は無一文からのスタートであり、財政基盤確立が急務であった為、元福井
藩士三岡八郎（後の由利公正）の献策に基づき、国庫の補填や民間貸出向け殖産興業資金
の調達目的に「太政官札」という不換紙幣を明治２年７月迄の間、総額４，８００万両と
いう巨額を発行した。然し乍ら、太政官札の流通価値は政府への信用が十分でない為、額
面金額を大幅に下回り正金１両との交換に対し太政官札１．２両と実に２０％もの増歩が
必要な程であった。
この為、政府は１８６９（明治２）年５月太政官札の通用期間を１３年から５年へ短縮す
るとともに、新たに発行される金貨との兌換布告を発し金による価値の裏付けを得た太政
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官札は漸く機能する事となった。
１８７０（明治３）年１１月、政府は複雑な貨幣制度の改革と近代経済社会建設の為、
アジア地域における貿易決済通貨であった銀を使用する銀本位制採用と貨幣単位の１０
進法への変更、「円」による貨幣制度統一を内定していた。
しかし、金融制度調査を目的にアメリカ出張中であった大蔵少輔伊藤博文から、欧米諸国
が金本位制へと移行する状況下で日本もその流れに乗るべきという金本位制の強い建議
があり、１８７１（明治４）年５月１０日公布の新貨条例ではアメリカ１ドル金貨＝１円
金貨という金本位制が採用されることとなった。
＜新貨条例要約＞
（１）新貨幣単位を「円」
円以下は銭（円の１／１００）
厘（銭の１／１０）
計算は１０進法
（２）１両＝新貨幣１円
（３）金本位制採用 純金１．５ｇ＝１円
（４）貿易通貨として円銀貨鋳造 １円銀１００円＝本位金貨１０１円を交換比率と
する
（５）補助貨として５０銭以下の小銀貨及び銅貨を製造
このように新貨条例では金本位制を採用しているものの、当時貿易は全て銀貨で決済され
ていたため、１円貿易銀貨を国内でも通用できるようにした。この為新貨幣制度は実質的
には金銀併用本位制と呼べるようなものとなったのである。
加えて、府県藩札・太政官札・民部省札・為替会社札・大蔵省兌換証券・開拓使兌換証券
等種類と量が増加し複雑化した流通紙幣の統一の為、１８７２（明治５）年４月、ドイツ
のドンドルフ社へ印刷を委託した西洋式新紙幣「明治通宝」を発行し、その他の流通紙幣
との交換を促進した。
その後、１８７７（明治１０）年の西南戦争に伴う戦費暢達の為、増発された紙幣によ
る国内インフレを鎮静化する必要が生じた。当時の大蔵卿大隈重信は、紙幣収縮によるイ
ンフレ収束はやがて深刻なデフレの影響を及ぼすとして、外債発行で得た資金による紙幣
21
回収を提案するが、強烈な反対により失脚、大蔵卿を引き継いだ松方正義は、増税・歳出
削減の緊縮財政による余剰金で紙幣回収を行った。
これによりインフレは鎮静化したものの、深刻なデフレに見舞われることになった。この
紙幣回収の最中、１８８２（明治１５）年１０月に、ヨーロッパの中央銀行制度を採り入
れ、兌換銀行券発行の一元化を目的に日本の中央銀行である日本銀行が設立された。日本
銀行は紙幣回収の進展により紙幣と銀貨との価格差が解消したタイミングを捉え、１８８
５（明治１８）年５月、日本銀行券の発行を開始した。その券面には大黒様が描かれ銀貨
兌換の為、「日本銀行兌換銀券」と標記された。
一方で国立銀行券・政府紙幣等の消却が進み１８９９（明治３２）年、通用停止宣言とと
もに日本の紙幣は日本銀行券へ統一された。これにより貨幣制度の統一と兌換制度が確立
し、日本の対外信用力は高まり、近代化推進への礎が確立された。
（ Williams・湯浅[１９９８]、瀧澤/西脇[１９９９]）
第２項 日本の金本位制
１８７１（明治４）年頃より世界的に銀産出量が増加するとともに、ドイツが金本位制
を採用して巨額の銀を売り出したことにより、銀の国際需給が緩み、ドイツに続き金銀本
位制を採用していた欧米諸国も相次いで金本位制を採用、銀価は更に下落し金銀比価は１
８７２（明治５）年の１対１５から１８９４（明治２７）年には１対３２まで暴落した。
この様な状況下、事実上銀本位制であった日本では、為替相場が下落し国内物価が高騰、
政府は貨幣制度調査会を設置し数十回に亘る特別委員会審議を経て金本位制が適当との
意見が可決された。金本位制の採用にあたっては、いかにして多額の金を準備するかが懸
案事項であったが、タイミング良く日清戦争に勝利し、清国より２億３，０００万両とい
う巨額の賠償金得ることが出来た為、これを金準備へ充当し１８９７（明治３０）年１０
月１日、当時の金銀比価を基準に貨幣法が制定され、金０．７５ｇを１円と定められた。
これにより新貨条例で定められた円の金平価は半分に切り下げられ、同時に１ドル＝２円
という円・ドル平価が定められた。この時点で金本位制採用は日本経済へ好影響を与えた。
価格変動の少ない金を採用することで貨幣価値が安定、取引の安全性も高まり信用が発達
した。また、貿易取引国との本位が金で同一化したことで、為替リスクが減り貿易が拡大
した。このような変遷を辿り、日本の貨幣制度は国際化を図っていったのである。
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＜日清講和条約内容要約＞
（１） 清国は朝鮮を独立国と認める
（２） 遼東半島、台湾、澎湖諸島を日本に割譲
（３） ２億両（約３億円）の賠償金
（４） 沙市、重慶、蘇州、杭州を開港
第３項 世界の金本位制
「金」は通貨としての適性が他のあらゆる金属と比較して優れている為、古来より貨幣
として世界で利用されてきた。
桜井[１９９９]によれば、金本位制の成立は、１８１６年当時世界最強国であったイギ
リスが条例により（Ｃｏｉｎａｇｅ Ａｃｔ ｏｆ １８１６）、自国通貨ポンドの価値
を金に固定させる形で１ポンド＝金０．２４オンスの交換比率を定め１８２１年より実施
したのが始まりである。
イギリスがいち早く金銀複本位制から金本位制へ移行した要因として、当時のイギリスに
おける金銀比価が他国と比較し金に対し割高であったため、銀の国外流出が進み、金が国
内へ流入することにより、悪貨は良貨を駆逐するというグレシャムの法則同様の結果を招
いたことが挙げられる。
当時のイギリスは正に世界経済のリーダーであり、イギリスと取引をする国は金本位制採
用が必要であった為、他国も相次ぎ追従して金本位制へと移行した。
また、金銀複本位制度は、２種類の金属がそれぞれ貨幣として流通し価値尺度となってい
る為、物の値段は金価格と銀価格の２通りの価格を持つ事になり、金銀比価が変更される
と、物の値段に混乱を生じるという要因もあった。
相次ぐ金本位制導入により国際的な金需要増加が起こったが、好都合にも当時は、１８４
８年カリフォルニア、１８５１年オーストラリア、１８６０年代のアメリカ西部等次々に
新たな金鉱が発見され世界的に金の生産量が増加したことで賄われた。
１８４４年英蘭銀行条例（Ｂａｎｋ Ｃｈａｒｔｅｒ Ａｃｔ ｏｆ １８４４、通称
ピール条約）により、イングランド銀行に独占的通貨発行権が与えられ、金本位制が確立
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した。
また、当時産業革命によりイギリスが世界貿易の中止地となっており、１８７３年にはド
イツ・デンマーク、１８７６年にはフランス、１８９７年には日本、１９００年アメリカ
と次々に追随し金本位制を採用した。
金本位制成立要件には、
（１） その国の通貨１単位の価値が一定量の金により示される「金平価」が定められる
事
（２） その国の中央銀行が発行する銀行券と金との兌換を平価に基づき無制限に保証
する事
（３） 兌換を遵守する銀行券発行制度を有する事
の３点がある。
また、金本位制には国際取引における「自動調節機能」があり、ケインズによれば、国
際収支の自動調節機能として、
国際収支赤字→金の国外流出→国内通貨量の減少→投資の減少→所得の減少→輸入減
少→国際収支改善→国際収支均衡
というメカニズムが働く。国際収支黒字の場合には、逆のメカニズムが働き均衡する。
この理論の場合、国内通貨量の変化に対し、投資が速やかに反応する事が前提となってい
る。
一方で、金本位制には為替相場の自動調整機能という側面もある。金本位制では、貨幣
と金との交換が保証されており、為替相場の変動は金平価中心に微変動にとどまり、事実
上の固定相場制といえるものである。
このように世界的に採用が拡大した金本位制であったが、１９１４年７月２８日第１次
世界大戦の勃発により間も無く停止されることとなった。背景には各国において
（１）戦費を賄うための銀行券の増発により金準備高が不足し兌換対応が困難化
（２）戦争継続の為、国内外に流出を防止し金を備蓄、軍事物資調達に対応
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（３）金の安全な海上輸送が出来ない状況
以上のような要因があった。この為、スイスを初め、ヨーロッパ各国は相次ぎ金兌換を停
止し金輸出の禁止措置を講じた。
アメリカにおいては、ヨーロッパ同盟国への輸出が急増し巨額の金が流入していたが、１
９１７年４月、戦争参加を契機として金輸出禁止令を公布した。
この時期日本では、ヨーロッパ交戦国の輸出減少による好況で輸出が急増、金の流入が増
加し金準備高も増加していた。然し乍ら、アメリカの金輸出禁止を契機に、有事への備え
として、１９１７（大正６）年９月１２日金輸出禁止に踏み切った。
第２節 混乱期の国際通貨制度
第１項 金本位制復帰と崩壊
１９１８年１１月第１次世界大戦終結後、各国ともインフレが進行し、国際通貨や為替
相場への不安等から対外取引が減少、経済再建のためには通貨安定が最優先課題との認識
のもと、貨幣制度の再建による金本位復帰に注力することとなった。
大戦後に最も早く金本位制へ復帰出来たのはアメリカであり、１９１９年６月、金輸出
解禁を行った。アメリカは戦争の惨禍を被る事無く、輸出増加による好景気で金準備量が
増加したことで復帰が容易であったのである。またアメリカは、１９２０年代後半より巨
額の金流入による物価上昇を懸念し、金不胎化政策（gold sterilization policy）を実施、
金流入による貨幣増発抑制の為、貨幣発行に関する金準備機能を停止した。各国は１９２
０年、ブリュッセルにて国際財政会議を、１９２２年にはジェノア国際会議を開催し、
（１） 各国が極力早い時期に金本位制度へ復帰すること
（２） 金不足に対応すべく金為替を貨幣発行準備へ充当してよいこと
（３） 各国の状況に合わせ新平価設定も可とすること
以上３点を合意した。
日本の金本位制については、１８９７年日清戦争賠償金の受取を機に貨幣法を制定、導
入時は１円＝金２分であった。やがて第一次大戦が始まると、欧米諸国は金本位制離脱、
日本も同様に金輸出を禁止し１９１７年までの間、金本位制を停止した。当時の状況につ
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いては、
戦費調達の為、支出の一部を通貨発行で賄う→金保有量を超える通貨流通量→信認問
題が発生し金での取り付けが開始→金の払い出し停止
というものであった。
第一次大戦が終了した１９２０年代欧米各国が金本位制へ再び復帰する中、日本は復帰す
る余力を失っていた。大戦中の好況とは反転、大戦後は輸出が減少、更に１９２３年の関
東大震災復興のため輸入増加に転じ、金流出と為替相場の下落により金本位制復帰が遠退
くこととなった。
アメリカは、１９２０年代の不景気から経済が回復、生産増加や投資が勢いづいて株価
も上昇した。当時の大統領であるクーリッジの名前をとり「クーリッジ景気」と言われる
好況期であったが、日本以外の主要国が金本位制復帰を果たした直後の１９２９年１０月
２４日、アメリカのニューヨーク株式市場は突然の株価暴落に見舞われ、世界中に波及す
る未曾有の世界恐慌を引き起こした。この恐慌の影響を最初に受けたのは後進国であり、
１９２６年頃から表面化した世界的農業不況と恐慌による農産物の価格下落によって貿
易条件が悪化、金の国外流出が進み、金本位制維持が困難となり、相次ぐ金本位制からの
離脱を招いた。この影響が先進国へも拡がり、金本位制からの離脱を加速させた。
<金本位制離脱後進国>
１９２９年 ４月 ウルグアイ
１１月 アルゼンチン
パラグアイ
１２月 ブラジル
１９３０年 ３月 オーストラリア
４月 ニュージーランド
９月 ヴェネズエラ
１０月 ボリビア
出所：松沼 勇 貨幣金融経済論より筆者整理
このような状況下において、１９３１年５月１２日オーストリアの大銀行クレジット・
アンシュタルトが支払不能により破綻、これがドイツからの外国資本流出の要因となり、
同年７月１３日、外国からの債務の多いドイツベルリン３大銀行のひとつダナート銀行が
破綻。これによりドイツ国内で銀行へ取付が殺到、外国のマネーも当然乍ら引き上げが進
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み、続く７月１５日、為替管理緊急令を施行し金本位制から離脱した。
この外国マネーの逃避行動は、国際金融市場ロンドンに波及、イギリスの持つ１０億ドル
を超えるドイツ向け投資資本が回収不能になるとイギリスから外国のマネーが流出する
とともに、金の国外流出にも歯止めがかからず、イングランド銀行による金地金売却義務
を免除する金本位改正条例を９月２１日制定し金本位制より離脱した。
当時、世界金融の中心地であったイギリスの金本位制離脱は、多くの国に動揺と影響を及
ぼし、次々と金本位制離脱国が増加した。
＜イギリス離脱直後の金本位制離脱国>
１９３１年 ９月 ２１日 コロンビア
９月 ２２日 デンマーク
９月 ２４日 インド
９月 ２６日 アイスランド
エジプト
ボリビア
９月 ２８日 スウェーデン
ノルウェー
１０月 ９日 オーストリア
１９日 カナダ
２１日 フィンランド
出所：松沼 勇 貨幣金融経済論より筆者整理
このように、１９３０年代初めヨーロッパは金融恐慌に陥り、１９３１年９月イギリス
は金本位制を停止した。その後アメリカにおいても１９３３年４月金輸出停止に至り、こ
の頃３５カ国が金本位制を離脱、この結果金本位制は事実上崩壊した。
第２項 通貨ブロック
日本は、１９３０年１月１１日に金他国より遅れて輸出解禁により、金本位制へ復帰し
たが、既に世界恐慌が日本にも波及している状況下における最悪のタイミングであり、加
えて、大戦前の平価という背伸びした水準での復帰は、国内経済に大きな打撃となった。
同年１２月、犬養内閣が成立し大蔵大臣となった高橋是清は、金の輸出禁止と金兌換停止
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による金本位制脱退を行なった。
１９３３年６月、イギリス・アメリカ・フランスの提唱によって不況脱出と国際通貨体
制の立直しのための国際会議が開かれたものの、各国の立場の違いにより合意に至る事無
く終了した。
その後、世界は為替切下げ競争による変動相場制へと突入し次第に夫々の国の利害によ
って通貨ブロック圏をつくり纏まっていった。
＜通貨ブロック＞
（１） イギリス・スカンジナビア諸国によるポンドブロック
各国は自国通貨をポンドへリンクさせ外貨準備を銀行預金としてロンドンへ集
中化
（２） アメリカ中心のドルブロック
（３） フランスを中心にベルギー・オランダ・スイス・イタリア・ポーランドの金本
位制維持ブロック
（４） ドイツ中心のマルクブロック
（５） 日本中心の円ブロック
このような通貨ブロックの形成は、ブロックに属する国と属さない国の間で対立を生む
こととなり、第２次大戦へと向かう一要素となった。
このような金本位制の問題点として、「ゲームのルール」が守られなかった点が挙げら
れる。国際収支が赤字になると金の流出が起きる為、国内通貨量を縮小すべきであるが、
失業率の上昇等を懸念した政治的判断により実際には通貨量縮小はとられなかった。また、
黒字国においても、金の流入に伴い、国内通貨量を増加すべきところ、インフレ懸念から
不胎化政策がとられた。加えて、金本位制における通貨量は常に、
世界全体の通貨量 ＜ 金準備量
という制約化にあるため、金の生産という不安定要因によって制約され、世界経済の成長
に金の生産が追いつかないという国際流動性不足の問題があった。
以上のような国際収支及び国際流動性問題への対応が図れなかった金本位制は１９３０
年代に崩壊したのである。
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第３項 ホワイト対ケインズ
第２次世界大戦が勃発すると、大戦後における世界の新たな国際通貨制度の在り方につい
ての検討が開始された。その中心となったのは、アメリカとイギリスであった。
アメリカでは、当時の財務省国際金融問題担当次官補ハリー・ホワイトが１９４２年に作
成した「国際連合安定基金・連合国復興銀行試案」を修正しアメリカ案とした。
<アメリカ案（ホワイト案）要旨> 図表２－１参照
＊加盟各国の金・外貨準備、国際収支の大きさと変動幅、国民所得等を勘案しクォータと
呼ばれる出資割当額を基金へ拠出する。クォータは基金発足後３年後及び以降５年毎に見
直される。
＊各国の出資した基金から資金の必要な国へ貸付される。
＊通貨単位＝ユニタス、１ユニタス＝純金１３７ １／７グレイン（当時の１０米ドル）。
この平価は１９４３年７月１日現在の為替レートで決定され、平価変更には加盟国票決権
数の３／４以上の賛成が必要。
＊加盟時の保有額を超過する金・外貨は、その増加分の１／２を基金へ売却することに同
意の義務有り。
【図表２－１ ホワイト案】
国際通貨
基金
イギリス
アメリカ 金本位
日本他
ド
ル
ド
ル
ド
ル
ホワイト案（基金へドルを拠出）
アメリカとイギリスのパワーバランスに差がつく
価
値
の
裏
付
け
出所：筆者作成
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＜イギリス案（ケインズ案）要旨＞ 図表２－２参照
＊清算同盟が国際通貨バンコール（英語Ｂａｎk とフランス語の金 Or を合わせ命名、国
家間の決済のみに使用される通貨）創設、加盟国は清算同盟にバンコール勘定を開設し、
この勘定により決済を行う。
＊銀行業務の応用であるこのシステムでは、クォータの１／４を超過した平均残高には
１％を課金し、１／２を超過した平均残高には２％の課金がされる他、各種の規制により
特定の国の１人勝ちを防ぐ各国の対外競争力調整機能が設定され、長期間の安定した制度
維持が可能な仕組みとなっている。
イギリスは当時既に大経済学者の地位を確立していたケインズによる「貨幣論」にも登場
する世界中央銀行をモデルとした国際清算同盟案を自国案とした。
このホワイトの基金案とケインズの銀行案の最大の相違点は、ホワイトの案があくまで各
国の通貨当局が基金へ拠出するのに対し、ケインズの案では国際中央銀行という世界の中
央銀行が信用創造を行うという点である。
イギリスの立場から見れば、ケインズの案は世界中央銀行という中立的立場の機関によっ
て各国の対外競争力が調整される仕組みであり、世界経済におけるアメリカの独壇場を阻
止できる歓迎モデルである。
一方で、アメリカの立場から見れば、ケインズの案は、限度のはっきりしない出資が清算
同盟といういわば世界中央銀行によってアメリカの介在しないところで勝手に決定され
ることは、アメリカの負担額を無制限に認めるものであり、「アメリカは世界の乳牛では
ない」という許容できないものであった。
このホワイト案、ケインズ案はアメリカ・イギリス間で丁々発止の激しい議論を起こし
た。１９４３年９月、３０カ国の金融専門家による討議を経て、１９４４年４月「国際通
貨基金に関する専門家の共同声明」が発表されたが、内容はホワイト案に修正を加えたも
のとなっていた。
このようなアメリカ案の勝利の背景には、第１次世界大戦以降、急速に力をつけた政治
力・経済力があったのではないだろうか。そしてこのアメリカ案が国際通貨基金体制のベ
ースとなっていったのである。
出所：筆者作成
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【図表２－２ ケインズ案】
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【第３章】
第１節 ブレトンウッズ体制
第１項 ＩＭＦ創設
その後、まだ第２次世界大戦中の１９４４年７月１日、アメリカニューハンプシャー州
ブレトンウッズに連合国４４カ国の代表が集まり、戦後の国際通貨秩序を決定する会合を
開催した。この会議において、下記の２点が決定された。
（１） 国際通貨基金（IMF）の設立
（２） 国際復興開発銀行の設立
国際通貨基金設立については、１９３０年代、金本位制崩壊とともに、主要国を中心に通
貨ブロック圏を結成し、保護貿易や為替切下げを行ったことが戦争の一因となったことを
教訓として決定された。
この IMF 体制（金・ドル本位制）は、為替相場安定を目的に、加盟国が自国通貨を金若
しくはドルにリンクさせて平価を決めるというもので、当時アメリカのみが外国の通貨当
局との間で、ドルと金の交換を認めていた為である。然し乍ら、第２次世界大戦によって、
敗戦国は勿論の事、戦勝国も疲弊しており、経常赤字が多額に及ぶものと予想される台所
事情の中で、自国通貨均衡回復は困難との判断が働いたものと考えられる。
＜IMF 体制＞
＊加盟国は金もしくはドル（純金１オンス＝３５ドル）により自国通貨の平価を表示する。
＊加盟国は為替相場を平価の上下１％以内に抑えることを義務づけられ、必要があれば市
場介入する。
＊平価変更には IMF の承認が必要。
＊加盟国は、割当額の２５％を金で、７５％を自国通貨で出資、IMF は加盟国に必要な
外貨を供給。
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＊アメリカはドルによる介入義務を負わない代わり、各国の保有するドルに対し、規定さ
れた比率で交換に応じる。
【図表３－１ IMF の業務とシェア】
・加盟国からの出資等を財源とし、対外的な支払い困難（外貨不足）に陥った加盟国
に、一時的な外貨貸付という形で支援を行い、その国の危機克服の手助けをする。
・世界全体、各地域および各国の経済と金融の情勢をモニターし、加盟国に経済政策
に関する助言を行う（サーベイランス）。なお、秩序ある為替取極を確保し、安定し
た為替相場制度を促進する観点から、サーベイランスへの協力はＩＭＦ協定上の加盟
国の義務とされている。
・マクロ経済・財政・金融等の分野での専門知識を備えた政策担当者が不足している
加盟国に対して、加盟国の要請に基づき専門家を派遣し、その政策遂行能力を高める
ための技術支援を実施する。
（注）現在の出資総額は約 2,200 億 SDR。2010 年 12 月の総務会決議発効後は、約 4,800
億 SDR に増える予定。1SDR＝約 127 円（2011 年 2 月）。
出所：IMF ホームページより抜粋
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このブレトンウッズ体制は、戦後のアメリカの強力な経済力に裏打ちされていたが、第
２次大戦後、アメリカ以外の戦勝国及び敗戦国は、資本力・生産力が弱まり、アメリカか
ら援助を受け入れた。この為、ヨーロッパ・日本は復興し、対米輸出を増加させた。そし
て輸出増加は一方で、アメリカからのドル流出となって表れ、アメリカの国際収支は赤字
が増加、下記のように１９５０年にはカバー率３２０％であった金準備ポジションは、１
０年後には略拮抗し、２０年後には２７％となっていった。
【図表３－２ 金によるアメリカの対外短期債務カバー率】
年 対外短期債務（百万ドル） 金準備（百万ドル） カバー率
1950 7,117 22,820 320.6
1955 11,719 21,753 185.6
1960 17,366 17,804 102.5
1965 24,072 13,806 57.4
1970 40,449 11,072 27.4
出所：松川 周二 「金本位制・国際通貨制度とケインズ」
立命館経済学（56 巻特別号８）より抜粋
第２項 トリフィン・ジレンマ
ブレトンウッズ体制は、当初２０年あまりにわたり期待通りの役割を果たし、世界経済
は順調に戦後復興を成し遂げた。
しかし、１９６０年代後半になると、アメリカはインフレ体質となり貿易黒字が縮小、ベ
トナム戦争の泥沼化負担もあり、国際収支赤字が慢性化、アメリカの対外短期債務は増加
し金準備率は低下を続けた（図表２－４参照）。
この問題について、ロバート・トリフィンは１９６０年発表の「金とドルの危機」の中
で、流動性のジレンマとして議論している。これは、特定の国の国内通貨を国際通貨とし
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て使用する場合、その国の国際収支が黒字であれば、通貨の信認は得られるが、国際通貨
供給は増加せず、逆に赤字の場合、国際通貨供給は増加するが、通貨の信認が失われる、
加えて、国際通貨を陰でささえる金本位維持の為には、通貨供給量に比例して金の準備量
も増加させる必要があるが、金は自然界に存在する鉱物資源であり、産出量も少ないため、
需要に合わせた産出は困難であり、世界経済の成長は金の産出量によって制限されること
となってしまう。然し乍ら、この金の裏付けがないまま国際通貨の発行を増加させれば、
通貨の信認は低下してしまう。ブレトンウッズ体制にはこのようなジレンマが存在すると
いうものである（図表２－５参照）。
【図表３－３ トリフィン・ジレンマ】
◎アメリカの国際収支黒字基調➽国際通貨信認上昇➽ドルの流出が減少➽国際流動性
逼迫➽世界経済成長に悪影響 
◎アメリカの国際収支赤字基調➽国際通貨信認低下➽ドル流出が増加➽国際流動性 
増加➽世界経済成長に好影響 
出所：筆者作成
１９５６年７月、スエズ動乱がおこり同年１０月ＩＭＦはイギリスに５億６，１００万
ドルの資金援助を実行、イギリスはこれによりポンド危機回避に成功した。
しかしこの影響によるアメリカの資金ポジション悪化が懸念されるようになり、ドル平価
切下げの市場予測が拡がり、金への資金移動が表れた。１９６０年１０月、ロンドン金市
場において、ドル金平価が１オンス＝３５ドルにも関わらず、４１ドルまで値上がりを見
せた。
斯かる事態に対する解決策として、各国通貨当局が、ドル債権をアメリカに持込み兌換
することで市場の金流通量を増加させることで金価格維持が達成されるが、図表２－４の
とおり、この時期アメリカの金準備量は毎年減少の一途を辿っており、すでに１９５０年
当時のような余裕は無くなっていた。この為、アメリカは各国中央銀行に協力を要請、ア
メリカ・イギリス・西ドイツ・フランス他合計８カ国共同で金を拠出し、ロンドン金市場
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への介入を行った。このような協調介入を金プールといい、これによりアメリカは、金本
位制維持を自国のみでは成し得ない状況となったことを明確にした。このような金プール
は１９６７年までは金市場の鎮静化に成功する。しかし、同年１１月のポンド切下げを契
機に起きた金投機は抑えきれず、１９６８年３月、通貨当局間の金取引と民間の金取引を
切り離し、通貨当局間では１オンス＝３５ドルを維持しながら、アメリカは各国通貨当局
へ金兌換の自粛による実質的交換制限をおこなった。また、通貨当局と民間市場間での金
売買は行わないものとした。
この時、金によるアメリカの対外短期債務カバー率は既に５０％程度にまで減少しており、
ブレトンウッズ体制は崩壊へ向けた秒読み段階まできていた。
第２節 ＳＤＲ
第１項 ＳＤＲの誕生
１９６４年発表された「マハループ報告」は、先進１０カ国より３２名の経済学者を集
め議論した成果であり、その中で、ほとんどのメンバーが合意したのは、国際通貨問題に
ついては、流動性、信認、調整過程の３つの側面から検討される必要があるということで
あった。
流動性・信認とは、国際通貨を安心してもてる信頼と不足をきたす事の無い潤沢なボリュ
ームの確保と言える。
国際流動性の適正水準については、究極的には各国それぞれの判断でしかないと言え、こ
の議論はマハループによる「マハループ夫人の衣装ダンス理論」として有名である。すな
わち、国際流動性の適正水準を統計的に算出する試みに対してマハループは、「各国の準
備の適正水準とは、まるでマハループ夫人の衣装ダンスの中のドレスの数のようなもので、
夫人以外にはどれくらいが適正かとは誰も言えず、一方で夫人は、ドレスの数が増えてき
たのを眺めては満足する」として、その試みが不可能であることを説いている。
また、調整過程とは、各国の国際収支のバランスを保ち、永続的な機能性を発揮できる調
整機能システムと言える。
１９６３年１０月２日、１０カ国蔵相会議が国際流動性問題の検討を開始すると発表、
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新しい国際通貨に関する検討がスタートした。
ＳＤＲの創設に直接関係したのは、アメリカ財務省のローザによる構想からデミング案へ
の流れと、１０カ国蔵相会議の「オッソラ報告」から「ハーグ報告」への２つの流れであ
る。
デミング案はローザ構想を引き継ぎＩＭＦに対し、特別引出権を創設することを提言する
ものである。そしてこれが、１９６６年１月の１０カ国蔵相会議におけるアメリカ案骨子
である。
１９６３年１０カ国グループとＩＭＦが研究会を持ち、１９６４年１０月、１０カ国蔵相
代理会議声明並びに１９６４年のＩＭＦ年次報告において新しい準備通貨に関する成果
を発表。イタリア銀行国際金融局長オッソラを主査とする研究会が発足した。１９６５年、
この研究会による「オッソラ報告」が発表され、その後主査がかわり１９６６年の「ハー
グ報告」を最後に解散となった。
その後、新準備資産創設検討は、１０カ国蔵相及びＩＭＦの合同会議へ移り、１９６７年
８月２５日、ロンドンにおける合同会議の席上で、国際準備資産として『特別引出権
（Special Drawing Rights）』の創設が合意に至り、９月２９日リオデジャネイロのＩＭ
Ｆ総会において正式に採択。
１９６８年４月２２日、協定の改正に関する最終報告がなされ、最終的に第一次協定改正
が発行したのは、１９６９年 7 月 28 日となった。
【図表３－４ 国際通貨基金目的】
第1条 目的
国際通貨基金の目的は、次のとおりである。
（ⅰ）国際通貨問題に関する協議および協力のための機構となる常設機関を通じて、
通貨に関する国際協力を促進すること。
（ⅱ）国際貿易の拡大及び均衡の取れた増大を助長し、もって経済政策の第一義的目
標である全加盟国の高水準の雇用及び実質所得の促進及び維持並びに生産資源の開発
に寄与すること。
（ⅲ）為替の安定を促進し、加盟国間の秩序ある為替取極を維持し、及び競争的為替
減価を防止すること。
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（ⅳ）加盟国間の経常取引に関する多角的支払制度の樹立を援助し、及び世界貿易の
増大を妨げる外国為替制度の除去を援助すること。
（ⅴ）適当な補償の元に基金の一般資金を一時的に加盟国に利用させ、このようにし
て国内的または国際的な繁栄を破壊するような措置に訴えることなしに国際収支の失
調を是正する機会を提供することにより、加盟国に安心感を与えること。
（ⅵ） （ⅰ）から（ⅴ）までの規定に従い、加盟国の国際収支の不均衡の持続期間
を短縮し、かつ、その程度を軽減すること。基金は、そのすべての政策及び決定につ
き、この条に定める目的を指針としなければならない。
出所：参川 城穂 「国際金融システムとIMF」 東京大学大学院経済学研究科 柴田ゼミナール
ディスカッションペーパー集 Vol.０８ ２０１０年３月
第２項 ＳＤＲの仕組
（１）特別引出権であるＳＤＲとは、赤字決済の為に必要な通貨を引き出すことのできる
権利である。加盟各国の合意のもと一定額が発行され、各国に割当てられる。これは各国
に出資を募るのでは無く、ＳＤＲを受取るという義務を負わせるものである。この配分は、
証券のかたちではなく、ＩＭＦの特別引出権会計の帳簿上に記帳されるだけである。
このような仕組みの点では、ケインズのバンコール案と通ずるものがある。引出権を持つ
国はＳＤＲを他の加盟国へ渡しその国の外貨を受取ることができるシステムである。
（２）ＳＤＲを受領した国は、これを外貨準備として計上することができるが同時に同額
の公的な短期債務としても計上される。また、ＳＤＲの配分を受けても実際に使用しない
限り金利はかからない。すなわち、ＳＤＲは一度発行されるとその制度自体が終わりを迎
える時以外は、永遠に世界の国々を転々と流通して行く可能性がある。尤も、準備資産過
剰で、インフレ懸念がある時には消却を行うことができるとされている。
ＳＤＲの引受けについては、２国間の合意があれば良く、合意無き場合には、ＩＭＦが指
定する。受入れを拒否したい国には、オプティング・アウトという配分を拒否する制度を
設けているが、実際にオプティング・アウトが起こった場合、ＳＤＲに対する信頼が揺ら
ぐ可能性を秘めている。
（３）ＳＤＲは配分額の２倍まで通貨提供義務を課しており、この制度のスタート時、Ｉ
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ＭＦ加盟国はクォータ（出資割合額）に応じて、ＳＤＲの配分を受けた。
ＳＤＲを持つ国は、外貨準備に余裕のある他の加盟国にＳＤＲを渡し、引き換えに米ド
ル・円・ドイツマルク・ユーロの中から必要な通貨を受領でき、返済義務が無く、ＩＭＦ
へ金利を支払い続けるだけで良いが、ＳＤＲを渡した国がそのＳＤＲを利用して他の国か
ら同額の外貨を受け取れば実質的に返済したのと同じ効果となり、金利支払いは終了する。
金利は当初、１．５％に設定されたが、順次引き上げられ、１９８１年の改正により、バ
スケット通貨国の短期市場金利加重平均が適用されることとなった。また、国際収支が赤
字であれば使用に制限はない。
（４）ＳＤＲは通貨バスケット制であり、１ＳＤＲは米ドル・円・ユーロ・イギリスポン
ドの４通貨の加重平均で決定され、各通貨のウェイトは５年毎に見直しされる。
ＳＤＲには兌換性は無いが、１ＳＤＲ＝純金０．８８８６７１グラムと定められている。
また、各通貨毎のレートは毎日ＩＭＦウェブページ上にて公開されている（図表３－１参
照）。
（５）２００９年８月２８日にＳＤＲの一般配分が、同年９月９日には特別配分が行われ、
ＳＤＲの総額は２１４億ＳＤＲから２，０４１億ＳＤＲ（約３，２１０億ドル相当）へと
増加した。
（６）通貨バスケット（図表３－３）により、各通貨の為替変動が中和されるため、ＳＤ
Ｒの価値は安定する。このために、ＳＤＲを価値の尺度として利用する傾向がある（ＯＰ
ＥＣ石油価格、ＩＡＴＡ[国際航空輸送協会]の国際航空運賃、スエズ運河通航料、ユーロ
市場におけるＳＤＲ建債権等）。
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【図表３－５ ＳＤＲレート】
SDRs per Currency unit 2
Decemb
er 11,
2011
December
09,
2011
December
08,
2011
December
07,
2011
December
06,
2011
Euro
0.85945000
00
0.86126500
00
0.86051200
00
0.86083000
00
Japanese Yen
0.00826444
00
0.00827117
00
0.00827685
00
0.00826409
00
U.K. Pound
Sterling
1.00901000
00
1.00879000
00
1.00371000
00
1.00441000
00
U.S. Dollar
0.64214700
00
0.64225600
00
0.64327700
00
0.64269800
00
出所：ＩＭＦウェブページより抜粋
第３項 バンコールとＳＤＲ
第１項で述べたケインズのバンコール案とＳＤＲの関連性について見ておきたい。
Triffin 著 村野/小島訳 附録 pp２８６－３０７[１９６１]によれば、ケインズは１９４
３年４月８日付国際清算同盟案でバンコールについて以下の提案をしている。
（１） 本提案は金を標準として固定され（但し不変では無い）国際収支決済の為、英米
その他全ての同盟加盟国が金の等価物として受入れるべき（例えば）バンコール
と呼ぶ国際銀行通貨に基礎を置く国際清算同盟と称する通貨同盟を創設するもの
である。加盟国中央銀行は国際清算同盟に勘定を開き、バンコールをもって定め
られた平価により相互の為替残高を決済する。
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他国全体に対し受取超過の諸国は清算同盟に貸勘定を有し、支払超過の諸国は借
勘定を有することとなる。貸勘定・借勘定の無制限累積防止の為、種々の措置を
必要とし、もし本制度がこれを確保するに足る自動均衡力を有しないならば、本
制度は結局失敗に終わるであろう。
（２） 根本思想は簡単であり、銀行業務の基本原理を一般化することで、貸方借方の必
然的平衡をいう。
もし貸方がその清算制度から外部に移転することを得ずに単にその内部でのみ振
替得るものであるならば、同盟は自己に対し振出された小切手の支払いに関し、
いかなる困難にも陥るわけはない。手取金は他の加盟国の清算勘定に振替得るに
止まるとの保証があれば、同盟は加盟国の何れに対してもその欲するいかなる前
貨をも行なうことができる。その唯一の任務は加盟国が規約を遵守しているかど
うか、および各加盟国に与えられた前貨が同盟全体から見て慎重賢明なものであ
るかどうかを監視することだけである。
（３） 加盟国はバンコールによる各自国通貨の当初の価値を相互に協定する。その後
加盟国は特別な場合を除き、理事会の許可無しにバンコールによる自国通貨の価
値を変更することができない。
（４） バンコールの金価値は理事会が定め、加盟国は各自国通貨のバンコール価値
及びバンコールの金価値に相当する平価を超える自国通貨建価格を以て金を取得
してはならない。また、加盟国の金売買についてその他の制限を加えてはならな
い。
（５） 各加盟国は割当額を割当てられる。割当額は同盟の管理についての各加盟国の
責任と、同盟の供与する信用便宜を享受すべきその権利との程度を決定するもの
である。当初の割当額は各国の例えば戦前３年間の平均による輸出入額を斟酌し、
例えば７５％とする。なおこの方式が不適当な場合はこれに代え特別評定を行う。
その後、過渡期を経た後は割当額は毎年各国の直前３年間における貿易量実績平
均に従い改定する。
（６） 加盟国は、他の加盟国から受取るべき通貨残高を、清算同盟の帳簿において、そ
の貸方にバンコールを振替えることにより支払われることに同意する。
（７） 加盟国は清算同盟の準備資金に対し、貸方残高・借方残高を問わず、その平均バ
ンコール残高のうち割当額の１/４を超える金額について、年１％の課金を払わな
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ければならない。割当額の１/２を超える平均残高については、更に１％の課金が
追加される。この様に、その年の平均で国際収支均衡を保つ国はこの課金を免れ
る。
（８） 加盟国は清算同盟に対しその清算勘定の貸方に金を払うことによりバンコール表
示の貸方残高を受けることができる。しかしバンコール残高に対し同盟へ金を要
求することはできない。なぜならば、バンコール残高は他の清算勘定への振替の
みに利用可能だからである。
（９） 本案は各加盟国に一定金額の借越便宜を供与する事により余剰資金を与え、他
国との経済関係の平衡を保つための一定の時間的余裕を与える。
要するに国内銀行制度との類似は完全である。地方銀行の預金者は、その預金残
高が他人の事業の金融に使用されることによりなんら損害を蒙ることはない。国
内銀行制度の発達がデフレーション圧力を打ち消すのに役立ったように、同一原
理を国際分野に拡張することで国内金融同様の「石をパンに変える奇跡」を繰り
返すことができるであろう。
石橋[２０１０]によれば、国際経済において各国は多数の国々と貿易関係を構築しており、
それらの国々と個別に清算を行うよりも銀行の手形交換業務が中央銀行の預け金口座か
ら決済するように、清算同盟の各銀行口座間で振替決済する方が効率が良い。その清算同
盟内の通貨がバンコールと呼ばれる「国際銀行通貨」である。
国際収支赤字国は支払いに必要なバンコールを清算同盟から借りる。
                ⇓ 
清算同盟は国際収支赤字国にバンコール預金を設定するかたちで貸出
                ⇓ 
その預金が債権国の預金勘定へ振り替わることにより国際収支清算
                ⇓ 
バンコールは清算同盟国内から外へ出ることなく各国間の決済性を保有
（このような仕組みがケインズのアイデアであった）
以上のようなケインズのバンコール案とＳＤＲの共通点及び相違点はどのような部分
であろうか。
石橋[２０１０]によれば、共通点としては、外貨準備の代替として創出された点であろ
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う。バンコールが外貨準備に対する「債権」として、ＳＤＲが外貨準備に対する「請求権」
として、それぞれ外貨準備の代替となる点において、ＳＤＲはバンコールの系譜を引継い
でいると言う事ができるのではないだろうか。銀行業務における信用創造では無く、貨幣
請求権にすぎないものの、外貨準備として計上できる貨幣請求権を国家間の協定により創
出している点で共通していると考えられる。
また、バンコールは名目的金価値を保有し、各国通貨はバンコール平価を固定される。金
はバンコールに交換可能であるが、バンコールは名目的価値である為、金地金を引出す事
は出来ず、バンコールの価値は金で裏付けられていない。当初１ＳＤＲは０．８８８６７
１グラムの金に等しいとされ、金はＳＤＲとの兌換性を持っていたが、ＳＤＲは金との兌
換性が無く、この点でもバンコールとＳＤＲは共通している。
然し乍ら、バンコールは銀行原理を利用しており国際清算同盟そのものへの信頼により維
持され国際清算同盟が資金融通を仲介するかたちになっているが、ＳＤＲ配分はＩＭＦ加
盟国間の資金貸借を保証するシステムと考えられこの点ではバンコールとＳＤＲは相違
している。また、バンコールでは借りる側・貸す側の両者が課金を負担するのに対し、Ｓ
ＤＲでは貸す側が借りる側に資金を融通し利子をとる形態であり、この点においてもバン
コールとＳＤＲは相違していると考えられる。 いずれにしても、ＳＤＲにはケインズの
バンコール案の要素が含まれていることは確かである。
第４項 ＩＭＦの役割強化
２００８年のリーマンショックに端を発した世界金融危機の影響により、国際債務が膨
らみ流動性の不足する諸国に対するＩＭＦの支援的役割は一層重要度を増してきている。
そのような環境下行なわれたＧ２０ソウルサミットにおいて、財務省国際局[２０１１]に
よれば、包括的なＩＭＦクォータ・ガバナンスの改革パッケージに関してＩＭＦの決定を
歓迎した。この改革はクォータと理事会の構成が新たな世界経済の現実をより良く反映す
ることを確保し、加盟国のニーズを支援するための十分な資金を有したクォータを 基礎と
する機関というＩＭＦの性格を確かなものとすることにより、ＩＭＦの正当性・信頼性・ 有
効性を向上させるための重要な一歩と位置付けられた。この改革は、ピッツバーグとトロ
ントでの サミットにおけるコミットメントと整合的であり、多くの分野でそれを上回る成
果を挙げる内容となった。その改革内容は以下のものである。
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（１） 最貧国の投票権を保護しつつ、ダイナミックな新興国・途上国への、また過小
代表国への6％以上のクォータ・シェア移転、これについては、２０１２年の年
次総会までに完了すべく作業することをコミット。
（２）クォータを倍増するのと同時に、クォータ増資が発効した際、それに応じ新
規借入取極（ＮＡＢ）を相対的なシェアを維持しつつ縮小。
（３） 最貧国を含む新興国・途上国のボイス・代表性を強化することを目的としたダ
イナミックなプロセスの継続、このため経済的地位をより良く反映させる目的
で２０１３ 年１月までにクォータ計算式の包括的な見直しを行い、また２０１
４年１月までに次期クォータ一般見直しを完了。
（４） 二つの欧州先進国理事を減らし、またすべての複数国チェアに二人目の理事代
理を置く可能性を通じた、理事会における新興国・途上国の代表性の拡大。
（５） 全理事の選任制への移行、また理事会メンバーの数を２４ で維持するとのＩＭＦ
加盟国によるコミットメントと、第１４次クォータ一般見直し完了後の理事会構成
についての８年ごとの見直し。
以上を整理すると、
＜2010年末に合意されたＩＭＦクォータ・ガバナンス改革の概要＞
・過小代表国への６％以上のクォータ・シェア移転
ダイナミックな新興国・途上国への６％以上のクォータ・シェア移転
最貧国の投票権の保護
・クォータの倍増
（２３８０→４７７０億ＳＤＲ）
・最貧国を含む新興国・途上国のボイス・代表性を強化することを目的としたダ
イナミックなプロセスの継続
２０１３年１月までにクォータ計算式の包括的見直し
２０１４年１月までに次期クォータ見直しを完了
・全理事選任制への移行（協定改正事項）
・欧州先進国理事を２つ減らすことによる理事会における新興国・途上国の代
表性拡大
（※）２０１０年１０月２２-２３日のＧ２０財務大臣・中央銀行総裁会議において上記の
ＩＭＦ改革案について基本合意に達した。同年11月５日のＩＭＦ理事会においてこの合意
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を踏まえた改革案が採択され、同年１１月１１-１２日のソウルサミットにおいて各国首脳
は同改革案を歓迎した。その後、各国のＩＭＦ総務による投票が行われ、同年１２月１５
日に同改革案は承認された。
【図表３－６ 危機発生後のIMFによる加盟国支援】
※メキシコとコロンビアとポーランドは FCL（フレキシブル・クレジット・ライン）によ
る支援。マケドニアは、PCL（プレコーショナリー・クレジット・ライン）による支援。
アルメニアとアイルランドは、EFF(拡大信用供与措置)による支援。それ以外は、SBA(ス
タンドバイ・アレンジメント)による支援。
国名 総額(億ドル) クォータ比(%) 理事会承認日
ハンガリー 155 1,015 2008 年 11 月 6 日
アイスランド 20 1,190 11 月 19 日
パキスタン 115 700 11 月 24 日
ラトビア 25 1,200 12 月 23 日
ベラルーシ 35 587 2009 年 1 月 12 日
セルビア 40 560 1 月 16 日
エルサルバドル 10 300 1 月 16 日
アルメニア 2 145 3 月 6 日
モンゴル 2 300 4 月 1 日
コスタリカ 7 300 4月 10日
グアテマラ 10 300 4月 22日
ルーマニア 10 1,111 5 月 4 日
ボスニア 15 600 7 月 8 日
スリランカ 25 400 7月 24日
ドミニカ共和国 15 500 11 月 9 日
アンゴラ 15 300 11月 23日
ジャマイカ 15 300 2010年 2月 4日
イラク 35 2月 24日
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コロンビア 35 300 5 月 7 日
ギリシャ 400 3,212 5月 9日
アンティグア 1 600 6月 7日
コソボ 2 157 7 月 21 日
ウクライナ 150 728.9 7月 28日
ホンジュラス 1 50 10月 1日
アイルランド 300 2,322 12月 16日
メキシコ 725 1,500 2011 年 1月 10日
マケドニア 5 600 1月 19日
ポーランド 300 1,400 1月 21日
合計 2,630（2008 年 11 月 1 日～2011 年 1 月 27 日）
出所：財務省国際局「国際金融関係資料」２０１１年２月１日より抜粋
第５項 ＳＤＲの課題
桜井［１９９９］によれば、ＳＤＲに考えられる課題点としては、以下のような点が考え
られる。
（１） 民間保有が認められていない（帳簿上のみで存在する制度）
（２） 金本位等の価値の裏付けがなく、現状のＳＤＲ制度は参加国の協定によって創出
された引出権であり、協定の破棄による信認の低下の可能性は否定できず、その
ものが価値を持つ金と比較し、信認面で劣ると言わざるを得ない。
（３） ＧＮＰなど経済力に見合った基準で通貨バスケットの通貨選定・ウェイトを決定
すべきであるという意見がある。
（４） 創出量が少なく増加が必要。
（５） 今後国際通貨としての機能を期待する場合は民間保有や利用の自由化が必要とな
ってくるが、民間で活用する場合、流通市場やルールづくり等整備が必要であり
一定の準備期間が必要。
（６） 参加国が国際収支不均衡を是正しようという努力を怠ると、特定の国へのＳＤＲ
偏在が起こり、国際通貨制度の新たな問題と成りかねない。
（７） ＳＤＲがドルに代わり国際通貨の座を勝ち取るには、最大のクォータを保有する
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アメリカの合意が不可欠であり、シニョレッジを失うこととなるアメリカが了解
するとは考え難い。
以上のような問題点が指摘されるが、ＳＤＲは新たな準備制度としてのみならず、民間へ
の活用を含め今後の発展が期待されている状況にある。
【図表３－７ ＳＤＲ通貨バスケット】
２０１０年１１月、ＩＭＦはＳＤＲ通貨バスケットの４通貨の構成比を“時代に合わせて”修正
出所：東京スター銀行ホームページより抜粋
経済産業研究所記事によれば、周小川・中国人民銀行行長（総裁）が第２回Ｇ２０金融
サミット（ロンドン金融サミット）を前に発表した「国際通貨体制改革に関する考察」（２
００９年３月２３日、中国人民銀行のウェブサイトに掲載）という論文が世界中の主要メ
ディアに大きく取り上げられ話題を呼んだ。
周総裁は、この論文の中で、特定の国の通貨が「準備通貨」（＝基軸通貨）の役割を兼ね
る現在のドルを中心とする国際通貨体制の限界を指摘した上、主権国家の枠を超えた準備
通貨の創出を提案している。具体的に、ドルの代わりに、ＩＭＦ（国際通貨基金）のＳＤ
Ｒを準備通貨にすべきだと主張している。まず、周総裁は、現行の国際通貨体制に存在す
る弊害とその限界について次のように指摘している。本来、望ましい準備通貨の条件とし
て、その供給量の調整に当たっては、世界全体の状況と利益に配慮しなければならない。
しかし、現在のドルのように特定の国の通貨が準二、周小川・中国人民銀行総裁による提
案備通貨として使われる場合、それを発行する国は常に自国の利益を優先させ、その政策
により世界経済が不安定化する恐れがある。今回の金融危機は、その当然の帰結である。
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このような反省に立って、周総裁は、主権国家の粋を超えた準備通貨の創出が必要であり、
それに向けて、ＩＭＦのＳＤＲの機能を拡充すべきだと提案している。 最終的には、流
動性の高いＳＤＲ債券市場を形成し、ドルにとって代わって、ＳＤＲが準備通貨になるこ
とを想定している。
ところで、このようにＳＤＲはドルにかわり準備通貨と成り得るのであろうか。また、
民間での活用は可能なのであろうか。ＩＭＦは第２次改正において、「ＩＭＦは８５％の
多数決により、世界経済の条件が整い次第、安定的且つ調整可能な平価制度への移行を決
定することができる。平価の共通尺度は、金や一国通貨であってはならない。」と規定し、
ＳＤＲ本位制を将来の国際通貨制度の理想として示している。しかし、前述の桜井[１９
９９]によれば、現実をみると上記の要因をクリアする必要があると考えられる。
加えて、（財）国際通貨研究所 福永・松井［２００９］によれば、ＳＤＲがドルを凌駕
する国際決済手段となるためには、もう一段、通貨バスケットの中味について人民元等Ｇ
ＮＰを考慮した銘柄も（図表３－８参照）ＭＩＸし現状の４種類のみでなくＳＤＲ設立当
初のように、１０種類以上の国の通貨を加え、これまでの５年でのバスケット見直しから、
３年程度のタームに変更することで、変化の早い世界経済への対応とより実態に近いバス
ケット内容を反映させるべきではないだろうか。図表３－９を見ると、１９７４年７月よ
り先進主要の変動相場制移行に伴い、ＳＤＲ価値計算方法を１６か国の通貨バスケット
（加重平均方式）に変更。その後、１９８１年１月、年間の財・サ－ビス輸出量上位５位
以内の加盟国通貨の加重平均方式に変更（ドル、マルク、円、仏フラン、英ポンドの５通
貨によるバスケット制）、２００１年１月より、ユーロの導入によって４通貨（ドル、ユ
ーロ、円、英ポンド）の加重平均となった。然し乍ら、これら世界の主要通貨以外にも発
展著しいＢＲＩＣＳ等ＳＤＲ価値の算定時に考慮すべき通貨はあるものと思われる。そし
てこれら通貨を価格算定に組み込んで初めてグローバル市場を反映した正当な価値が算
定されるのではないか。
また、民間部門での活用方法として、ＳＤＲの利用が促進されるためには、取引を可能
にするインフラの整備が必要である。加えて、民間主体にとって既存通貨の利用を上回る
インセンティブが確保される必要がある。
【図表３－８ 国際通貨基金（IMF）の増資及び各国のクォータ・シェア推移】
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出所：財務省国際局「国際金融関係資料」２０１１年２月１日より抜粋
【図表３－９ ＳＤＲ計算方法の変遷】
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SDRの計算
方法の変遷
1969年1月
SDR制度の創設(IMF協定第1次改正) 1 SDR=1ドル (純金1オンス=35
SDR)に基づいてSDR配分
1971年12月 金とドルの交換停止、これ以降のSDRの価値のドルとのリンクは廃止
1974年7月 先進主要国が変動相場制度へ移行した事に伴い、SDRの価値計算方法
を16か国の通貨によるバスケット方式（加重平均方式）に変更
1981年1月 計算の簡便化を図るため、「5年間の財・サ－ビス輸出量が上位5位以
内の加盟国通貨」の加重平均方式に変更（ドル、マルク、円、仏フラ
ン、英ポンドの5通貨によるバスケット）
2001年1月 ユ－ロ導入後、4通貨（ドル、ユーロ、円、英ポンド）の加重平均に
変更
出所：（財）国際通貨研究所経済調査部 経済調査部長 福永 一樹・経済調査部 上席研究員 松井 謙 一郎 「最
近の SDR の活用を巡る議論に係る考察」～公的・民間部門での活用の可能性の観点から～International
Economic and Financial Review
第６項 国際通貨制度の将来とＳＤＲ
深尾[２０１０]によれば、各国の経済活動国際化が進展し物と人の交流が活発化すると、
通貨交換の手間や為替レートの変動が煩わしくなる。経済活動が統合されている地域にお
ける複数の通貨の存在に伴うこのような問題点が、金融政策の独立性維持を無意味にして
ゆく。経済活動が統合された地域では、金融政策は為替レートにかなり重点を置いた政策
を行うことを要請され、次第にペッグ制に近づいてゆく。このため独自の通貨を持つこと
による金融政策の独立性というメリットは、経済統合の進展とともに徐々に形骸化してゆ
く。ヨーロッパ通貨統合は正に、このようにして形成されてきた。そして今後、日本・ア
メリカ・ＥＵ・中国等大きな経済における人・モノ・資本の交流が更に活発化すれば、主
要通貨間の相場変動もますます不便となってくる。そして為替レート変動に伴う不便さが、
通貨統合前のヨーロッパ諸国と同じような水準に達すれば、為替レート安定化の枠組みを
作る機は熟したと判断され、そのような時点では、主要国の中央銀行の統合という現在は
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やや非現実的な考えも机上の空論としてではなく議論されるようになるのではと述べら
れている。
また、宿輪[２０１０]によれば、ＳＤＲについてはＮ－１問題に基づくドル問題の解決策
としてたびたび議論されており、２００９年の中国人民銀行総裁によるＳＤＲ準備通貨構
想を受け、ＢＲＩＣｓ諸国の賛同の動きもあり、ＩＭＦは２００９年にＳＤＲ建てＩＭＦ
債を発行した。ＳＤＲはリアルな通貨ではない為、基軸通貨にはなりにくいものの、ヨー
ロッパ単一通貨ユーロの前身ＥＣＵも同様に、バスケット通貨でありＥＣＵ建て債券も発
行され、準備通貨としても保有された。加えて貿易決済でも利用されたこと等からＳＤＲ
についても準備通貨としては十分に耐え得るものであると述べられている。
然し乍ら、私はＳＤＲがドルにかわる準備通貨の主役の座につくにはまだ多くの考慮すべ
き問題点があると考える。そのひとつが、岩村[２０１０]で述べられている点である。Ｓ
ＤＲを普通の通貨のように統一通貨として野に放てば、信用創造の連鎖により、ＣＤＳの
ようにどんどんと増殖してゆくリスクが考えられる。気付いたときには金兌換性の無いＳ
ＤＲの信用が低下し大暴落を起こしていたとなっては、金融恐慌の再発である。
加えて、（財）国際通貨研究所[２００９]にあるように、通貨が国際通貨となるための一
般的な要件として、①当該通貨発行国の経済規模が大きい事、②当該通貨の自由な運用・
調達が可能な、流動性の高い金融市場が存在する事、③当該通貨への国際的な信認が有る
事、が挙げられる。ＳＤＲの場合は、後ろ盾となる国家は存在しないものの、超国家主権
を背景とした通貨として③の条件を満たすことは可能と思われる。一方で、①人工通貨で
あることから背景としての経済圏は無く、民間ＥＣＵがそうであったように、ＳＤＲ建て
取引を行う誘因が存在しない限り、民間でのＳＤＲ建て取引は発生しない。従って②の条
件も満たさない。このように、国際通貨の要件に照らしてみると、ＳＤＲの国際通貨化は、
現状わずかばかり行われている公的部門での利用を起点に、民間での利用のインセンティ
ブの確保やインフラの整備等が進んで、初めて可能となるという意見に賛成である。
以上、現在世界金融においてさまざまな議論が展開されているＳＤＲについては、今後も
自身の研究活動を通じ、その発展性を見てゆきたいと考える。
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【第４章】
第１節 地域通貨
第１項 地域通貨の歴史
これまで、ＳＤＲという言わば通貨の収斂性について述べてきた。一方で通貨には分散
性という特性が存在する。岩村[２０１０]によれば、通貨にはいつも２つのベクトルが働
いており、多くの通貨を統合しひとつにしようとする方向に働く「統合のベクトル」と、
より多様な通貨を作り出して使おうとする方向へ動く「離散のベクトル」がある。この２
つのベクトルは、時に対立し、時に調和しながら、通貨の世界にさまざまな模様を作り出
して来た。今日の通貨ユーロのように地理的・経済的に密接に関わり合う国々の間では、
自国或いは隣国での経済的事象が直ちに周囲の国々へ波及する。このような国々の間では
通貨は統一されたものである方が当然乍ら便利なものとなる為、通貨統合のベクトルが強
くなる。
ユーロは１９９９年１月より１１か国で発行が開始され、２００２年１月より紙幣・コ
インが導入され流通が開始した。ユーロ加盟国はＥＣＢによる物価安定政策効果により、
物価が安定推移し、統一経済圏と見なされることでソブリンリスクを回避、国債利回りが
低下する等メリットを享受した。この事は、ユーロ未加盟国への加盟インセンティブとし
て機能し加盟国拡大要因となった。このようにしてユーロは、圏内の物価安定、投資や貿
易の増加、為替相場安定を成し遂げ世界有数の基軸通貨となることに成功した。然し乍ら、
通貨統合には負の側面もある。加盟国内で発生した経済の危機事象に対して、その加盟国
にフィットした個別対策が打ち辛くなるという点である。スタート当初は順風であったユ
ーロはギリシャの財政問題で躓きを見せる。ＧＤＰ規模で言えば加盟国全体の数％程度の
国の財政問題が、ユーロ全体に大きな影響を及ぼすのは、ユーロ加盟国が単一通貨への通
貨収斂を優先し、調整の複雑な財政や政治機能の収斂を回避してきた結果として、金融為
替面での施策が打てず、かといって加盟国間の意見の相違等もあり機動的な支援策を早期
に発動することが出来ないという脆さ故であり、ユーロに関する問題は現在でも日々マス
コミにより採り上げられている状況である。
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このように、経済のグローバル化が進展しヒト・モノ・マネーが凄まじいスピードで世
界中を駆け巡る状況において、マクロ的視点では前述のＳＤＲやユーロといった通貨収斂
のベクトルが働いている。
このような動きと同時並行して、ミクロ的視点では、地域通貨という通貨分散のベクト
ルが認められるが、この地域通貨はどのようにして生まれ世界中に拡大して行ったのであ
ろうか。
第２項 シルビオ・ゲゼルと減価する貨幣
地域通貨を理解する上で重要なのが、シルビオ・ゲゼルの考え方である。
ゲゼルは１８６２年ドイツライン地方にて生まれた。アルゼンチンにて起業し成功を収め
るが、その後経済危機に見舞われ、撤退を余儀なくされスイスで農場経営の傍ら研究生活
に没頭、１９０６年代表作「自然的経済秩序」の第１部を発表、１９１５年に完成させる。
ゲゼルは、物は消費され使用されることで朽ちてゆくのに対し、その物を買う為に使用し
た貨幣は朽ちる事無くそのまま残る。この事が、富の集中と貨幣の停滞を招く原因であり、
貨幣も物と同様に価値が減ってゆくことで、貨幣の本来的機能である交換システムとして
流通が促進され、実質ゼロ金利若しくはマイナス金利となる為、貨幣を貯め込むというイ
ンセンティブにもならず貨幣を極力早く物やサービスと交換するようになる。河邑[２０
００]によればゲゼルは「諸商品は老化し、錆つき、損なわれ、砕ける。われわれが商品
について語る欠陥や損失に対応する物理的特質を、貨幣がもつようになるとき、ただその
とき、貨幣は確実で、迅速で安価な交換の用具となろう。なぜなら、いかなる場合にも、
どのようなときにも、貨幣が商品よりも選好されることはないだろうからである」とし、
貨幣が時間の経過の中で朽ちてゆくものでなければならないとしている。そしてゲゼルは
自由貨幣（消滅貨幣・スタンプ貨幣）を考案、これは年初に１００の価値が年末には９５
に、つまり年間５％減価するもので、紙券に減価してゆく割合が表として書き込まれてい
るものや、毎月印紙のようなものを貼付するもの等があるが、一般的には印紙を貼付する
方法が有名である。この方法は言い換えれば、年間５％のマイナス利子を付与するという
見方が出来る。このようなゲゼルの考え方について、ケインズは「雇用、利子及び貨幣に
関する一般理論」の中でも論じられ評価されている。
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第３項 地域通貨の実践例
ゲゼルの提唱した減価する貨幣についての実践例として、１９３１年ドイツ・バイエル
ンの石炭鉱山の町シュバーネンキルヘンで発行された自由貨幣「ヴェーラ」がある。河邑
[２０００]によれば、世界恐慌により閉鎖を余儀なくされた炭坑を借りたへベッカーらゲ
ゼル理論の支持者達は自由貨幣を発行、炭坑経営者は鉱山を再開し労働者給料の２／３が
ヴェーラで支払われた。町の商店は当初ヴェーラを受入れなかった為、炭坑経営者がヴェ
ーラ使用可能な店を設けると、町の商店もこぞって受入れを初めヴェーラが流通した。こ
の動きは周辺の町へも拡がり当時不況にあえぐドイツ国内でも話題となるが、同年１１月
ドイツ政府により禁止された。
然し乍らこの後、シュバーネンキルヘンに近いオーストリアの町ヴェルグルで、ヴェー
ラ同様の地域通貨発行が実践された。この事例はゲゼル理論の実践例の中でも代表的事例
である。ヴェルグルも世界恐慌による不況により工場は閉鎖、失業者は多く、町の税収も
望めない状況であった。当時町長であったウンターグッゲンベルガーは道路や排水路の建
設等公共事業を行ない、その賃金の支払いに「労働証明書」という地域通貨を発行した。
これは、月が替わる度に額面の１％のスタンプを貼付しなければ使用できない仕組みであ
り、受取った人は早く必要な物の購入等支払へ充当する為、早いスピードで流通し、失業
者の減少、町の税収増加等経済復興に大きな貢献を果たした。廣田[２００５]によれば、
１，０００シリングの労働証明書流通から３日で町には５，１００シリングの税金が支払
われた。わずか３日間で５倍の経済効果をもたらしたのである。加えて失業者も発行から
１年間で１／４に減少した。
この成功は世界中へ知れ渡り多くの地域で同様の方式を採用する動きが拡がるが、１
９３３年９月オーストリア政府により禁止された。ヴェルグルには世界中から多くの経済
学者、調査団が訪れ、当時エール大学教授であったアメリカのアーヴィング・フィッシャ
ーもヴェルグル調査を行なった。
その後、約６０年近くの時を経た１９８３年、カナダ・バンクーバー島のコモックスバ
レーと呼ばれる人口６万人程の地域でマイケル・リントンにより、Local Exchange Trading
Systems (略称ＬＥＴＳ)が開始された。当時コモックスバレーは失業率１０％超、製紙工
場閉鎖等もあり地域経済は停滞しており、地域内で経済循環を作り出し、地域経済を活性
化する目的であった。
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このＬＥＴＳの仕組みは、執事と呼ばれる運営責任者と執事より運営を委託された記録
調整者により構成され、助言を行う顧問会議も設置されている。執事・顧問は無報酬であ
り記録調整者はＬＥＴＳ内で流通する通貨にて給料を受取る。
ＬＥＴＳ参加希望者は口座開設契約を結び、グリーンドルという地域通貨単位による、残
高ゼロの口座を作成、取引結果を口座に記録してゆく。商品・サービスを受領した場合は、
支払の為マイナスカウント、逆に商品・サービスを提供した場合プラスカウントとなる。
ＬＥＴＳでは、会報やウェブ上で商品・サービスの需要・供給情報を公開しており、その
情報を基に会員は取引を行う。この商品・サービスは多岐に亘っており、農産物・工業製
品・書籍、ホテル宿泊、各種工事、料理、裁縫、ベビーシッター、洗濯、買い物、医療等
ほぼ網羅されている。ＬＥＴＳの運営経費は、新規加入時の加入料及び取引毎に一定の比
率で発生する取引手数料が充当される。会員には定期的に収支状況が報告されるが、収支
がプラスであれ、マイナスであれ金利がかからずマイナス債務の返済期限も無い。会員全
体の収支は常にゼロサムであり、信用創造機能は無い。また、メンバー毎の収支残高は他
のメンバーに公開されており、常時残高がマイナスを記録しているメンバーとの取引は自
制すること等が期待される仕組みとなっている。このＬＥＴＳのシステムは世界各国に拡
がっており、ＬＥＴＳ組織同士の交流やイベント、情報交換等が活発に行なわれている。
ＬＥＴＳが拡大した例として、ドイツの「交換リング」等が挙げられる。
この様なＬＥＴＳの効用として、多彩なコミュニケーション・多様なネットワークの構
築がある。地域通貨は当然乍ら会員間でしか授受されないシステムである為、参加者間の
コミュニケーション・ネットワークを強くするという価値が認められる。その一方で、こ
のシステムが会員同士の相互信頼を基盤にしている以上、商品・サービスに競争力があり
提供が多いが利用が少なく結果としてＬＥＴＳポイントを貯め込んでしまうケースや、逆
に利用が多いが提供できる商品・サービスに競争力が無く結果としてＬＥＴＳのマイナス
ポイントが蓄積されてしまい解消の見込みが立たない等といった問題点も認められる。こ
のため狭い地域内での活性化利用には向いているものの広域をカバーする制度としては
不向きであると考えられる。
ＬＥＴＳの誕生より８年後、アメリカニューヨーク州イサカにおいて、当時低迷するア
メリカ経済を背景に１９９１年誕生した地域通貨が「イサカアワー」である。イサカアワ
ーの発案者であるポール・グローバーは地域活性化の為、この地域通貨をスタートさせた。
文字通り１アワーは１時間の労働に相当する価値単位となっており、利用する時には１ア
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ワーは１０ドルと同等で計算される。２アワー、１アワー、１／２アワー、１／４アワー、
１／８アワーの５種類の紙幣を発行し、特殊インクを使用し偽造防止の為の透かしを入れ
た本格的紙幣形態となっている。運営はメンバーの投票によって選ばれた委員会によって
管理されており、委員会を監視する特別理事も選任される。イサカアワーに参加したい地
域住民は１ドルを払い委員会へ申込み、登録時に２アワーを受取る。登録後に提供できる
商品・サービスについて委員会へ報告すると、２カ月に１回発行される機関紙「アワ・タ
ウン」に掲載される。またイサカアワーでは小額のローン（無利子）も利用できる。この
イサカアワーの発行形態として委員会はインフレを起こさないよう発行ルールを定め地
方自治体準備委員の指導を受け厳格な運営をしている。
＜イサカアワー発行ルール＞
① 新規メンバー加入時２アワー、継続的に広告宣伝を行うメンバーへのボーナ
スとして８カ月毎に１アワーを発行。
② 教会・学校・病院等地域機関に贈る寄付として発行
③ 地域に貢献すると認められる事業資金ローンとして発行
出所：加藤[２００１]及び河邑[２０００]
イサカアワーでは上記②のように、社会福祉への貢献を通じて地域経済の活性化を企図し
ており、近時注目されているエコマネーの発想に通じるものと言える。
ドイツ語で「我々の」という意味を持つ「ＷＩＲ」は１９３４年世界恐慌後の経済打撃
が大きく残る状況の中、スイスで交換リングとしてスタートした。前述のように他の国々
の地域通貨が政府によって禁止されたのに対し、ＷＩＲはスイス政府より合法と認定され
１９３６年に正式な銀行となった。このＷＩＲ銀行は現在スイス国内でバーゼル本店、ベ
ルン、ローザンヌ、ルガノ、ルツェルン、ザンクトガレン、チューリッヒの７か所の拠点
を構えている。現在ＷＩＲ銀行の会員はスイス国内企業の１７％以上、７万社以上となっ
ておりかなりのシェアとなっている。
このＷＩＲのシステムは、１ＷＩＲ＝１フランでフラン同等の価値を持つ。また、会員間
でしか機能せず外部への流出は無い。ＷＩＲでの取引は定期カタログや会員リストを通じ
て行なわれる。製造業からサービス業まで加盟業種はバラエティ豊かでありフランでの取
引と何ら遜色ないものとなっており、カタログには代金の何％をＷＩＲで受取るかが明記
されている。また、実際の店舗入り口にはＷＩＲへの加盟ステッカーが明示されている。
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開始当初は紙幣を発行していたが、現在では小切手又は口座間での決済となっている。フ
ランとＷＩＲの２種類の口座を開設することが出来る為、１９９５年よりＷＩＲとスイス
フランの両方利用可能なＷＩＲカードが導入され利便性が向上している。このカードはＷ
ＩＲ利用時にはデビッド機能、スイスフラン利用時にはクレジット機能となっている。Ｗ
ＩＲ口座に利子は付かず、銀行は取引毎に１％前後の手数料を徴求し運営へ充当する。利
子が付かないことで蓄財するインセンティブが予め除かれている為、流通速度はフランよ
り早く経済活性化効果を持つ。取引時のＷＩＲ利用率は現在４０～５０％程度と高水準で
あり、このＷＩＲ普及の背景には、融資制度の確立が挙げられる。ＷＩＲ銀行はＷＩＲ建
ての貸し出業務を行なっており、元金はＷＩＲで返済し利子はフランで支払う。一般の市
中銀行のように資金調達コストがかからない為、貸出金利は国の政策金利に左右される事
無く市中銀行よりかなり低利となり融資を受ける企業側には大きなメリットとなってい
る。この事は結果的にＷＩＲ銀行のコア・コンピタンスとも言える。この為、前述のよう
にスイス国内における企業取引シェアは高く、国内企業に浸透している。加えてＷＩＲ銀
行では、年間数回スイス国内で展示会やビジネスマッチングを開催し顧客支援にも熱心に
取組んでいる。このように地域通貨がその国全体の経済システムへ広く浸透し、通貨の収
斂と分散がバランス良く機能している事例も認められるのである。加えて、スイスはユー
ロ加盟国に囲まれており比較的価値の安定したフランは投機対象として選好されること
も多く、貿易決済で海外へ流出してゆく事もあり、ＷＩＲを並行使用することで、自国通
貨フランを補助し国内にキャッシュフローを留める効果を担っていると考えられる。
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【終章】
第１節 我が国における地域通貨事例
日本における地域通貨は、ＮＨＫで１９９９年放送された「エンデの遺言」が火付け役
となったと言われることが多い。日本でもバブル崩壊を受け、失われた数十年へと突入す
る中、地域通貨への関心が徐々に高まりを見せてきた。
地域通貨の特質や意義については、すでに多くの研究があるが、山田[２００６]によれ
ば、地域通貨は地域の中に「互恵的交換のネットワーク」を形成する媒体であるという。
この互恵的交換のネットワークとは、①貨幣を媒介した売り手側と買い手側の人格を伴わ
ない単なる行為としての交換では無く、他者に対しての貢献の意思を持った売り手側とそ
の売り手を信頼する買い手側との間で行なわれる人格を伴った相互扶助的な交換としての
「互恵的交換」、②この互恵的交換が地域通貨を媒体として多くの参加者の間で行なわれる
「交換のネットワーク」、③この「互恵的交換」と「交換のネットワーク」が形成されるこ
とで、ヒト・モノ・カネ・情報等の資源がこの中を循環する「資源の循環」の３つの要素
を含む概念であるとしている。また、地域通貨を導入さえすればこの様な互恵的交換のネ
ットワークが形成されるわけでは無く、地域通貨はあくまでもその一手段に過ぎないとし
ている。
山田[２００６]によれば、１９９９年２月に発足し２０００年４月より千葉県中央区の
商店街店舗で導入された地域通貨「ピーナッツ」は２００５年末時点の会員数１，１００、
国内では規模の大きい組織である。この導入には多くの紆余曲折があった。まちづくり、
都市計画のツールとして、ＬＥＴＳの機能を発揮すべく副代表がイギリスでＬＥＴＳ利用
の調査を行なった上で、我が国の社会構造に合わせ、通帳方式を採用した。然し乍ら導入
を目前に控えた２０００年３月の商店街会合で「忙しい中、通帳に記入するのは負担」
等の理由により否決された。それでも、商店主の１人が自分の店１軒で４月から導入を開
始し現在では商店街の過半数の店舗で導入されるまでに成長している。
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【図表４－１ ピーナッツ大福帳（通帳）】
大福帳の表 大福帳の裏
ピーナッツの取引はこの大福帳と呼ばれる通帳に取引日、取引相手、取引金額を記入す
ることにより行なわれる。この通貨単位は「ピー」であり１ピー＝１円の価値換算となっ
ている。サービスに対する報酬基準については、１時間あたり１，０００ピーが大凡の基
準となっている。この地域通貨の運営はピーナッツクラブ西千葉が行っており、運営員は
商店主や千葉大関係者、同大学生によりなされている。この様な日本における地域通貨へ
の取組は他にも多くの事例があるが、日本における取組はまだ歴史としては前述の海外事
例に比較し浅く、地域の特定の商店街等に留まり拡がりを見出せない状況である。然し乍
ら今後これら地域における地域通貨会員が徐々に増加し地域を拡大することで、今までに
見られなかった新たな取引形態や利用事例が発生する可能性は十分に含んでいると言える。
おわりに 通貨の収斂と分散に関する考察
ヨーロッパにおける通貨ユーロの誕生のように、古くより経済交流が活発で隣国の経済
事象が直ぐに伝播する地域においては、為替政策や金利政策だけでは隣国の経済事象の影
響を回避することは難しく、むしろ通貨統合を行なう方が経済的な便益性が高い為、最適
通貨圏構想により通貨を収斂するほうが好ましいという判断が働く。そしてこの事により
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導入当初のユーロは強い通貨となり、参加国にとってもユーロの信認による多くの恩恵が
生じた。一方で２００８年９月に表面化したサブプライム問題でヨーロッパの金融機関等
も多大な損害を受けたが、各国間の利害関係や政治判断、世論等の違いを速やかに調整で
きず、結果としてギリシャの債務等問題が大きくなるのを防ぐことができなかった。この
ように当然乍ら、通貨の収斂は参加各国の経済的結合を強め、参加国で起きた独自の事象
であってもその影響は避けられない。
一方で我が国のような貿易立国であっても、地理的に他国との国境は海を挟み、自国通
貨円は世界第３位の経済力を背景に世界市場においてもＳＤＲ通貨バスケットの銘柄とな
る等力を持つ場合には、通貨収斂へのインセンティブが働かず、むしろ他国の経済事象の
影響を回避する為、独自の金融政策が発動可能な単独通貨へのインセンティブが勝るケー
スもある。
岩村[２０１０]によれば、通貨には常に多くの通貨を統合してひとつにしようとする方
向へ動く「統合のベクトル」とより多様な通貨を作り出して使おうという方向へ動く「離
散のベクトル」があり、ふたつのべクトルは時に対立、時に調和しながら貨幣の世界に様々
な模様を作り出してきた。通貨に統合と離散のベクトルが働くのは、ネットワーク効果に
よるもので、通貨に統合のベクトルが働くのは、統合でより大きなネットワーク効果が期
待出来るからであり、逆に通貨に求める機能が均一では無い場合、「自由」「競争」といっ
た離散のベクトルが働くとしている。本題におけるテーマである通貨の収斂と分散に関す
る要因の答えがここにある。
これまで通貨に関する統合・収斂のベクトルであるＳＤＲと、離散・分散のベクトルで
ある地域通貨を中心にこのふたつのベクトルが存在する今日の通貨体系を見てきた。ＳＤ
Ｒについても、地域通貨についても直ちに現在の国が発行する通貨を脅かすような存在で
は無い。地域通貨については、今後スイスにおけるＷＩＲのような補助通貨としての成長、
機能を期待したい。また、本論文を作成する過程において、我が国においてもＷＩＲの機
能を持った金融機関が存在しても良いのではとの新たな仮説を得るに至った。我が国に存
在する企業の９９％は中小企業であり、現在その中小企業への資金繰り支援は一般の市中
金融機関の他に、日本政策金融公庫、商工組合中央金庫等政府系金融機関が一翼を担って
いる。然し乍らＷＩＲのようなシステム且つ独立採算で市中金融機関よりも好条件で中小
企業支援が出来る金融機関は存在しないからである。今後この点についても自身のテーマ
として研究を重ねてゆきたい。 以上
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